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Abstrakt 
 
 Smyslem diplomové práce je porovnat vybrané metody predikce na kapitálových 
trzích. Porovnání metod jsem zpracoval formou praktického použítí metod v praxi na 
zvoleném akciovém titulu v konkrétním časovém období. Cílem porovnání vybraných 
metod je zjištění, jaké signály metody ve zvoleném časovém období dávají. 
 
 
 
 
 
Abstract 
 
The purpose of thesis is to compare the selected methods of predictive technique on 
the capital markets. I have processed the comparison of methods through the practical 
application of them in practice to share the selected title in a particular period of time. 
The objective of the selected methods comparison is signal detection of them in the 
chosen time period. 
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 ÚVOD 
 
 Tématem predikce se lidstvo zabývá již od pradávna. Lidé se odjakživa snaží 
„předvídat a věštit“ budoucí události podle různých nepravidelných jevů, které s nimi 
nějakým způsobem souvisí. Predikce tedy znamená předpověď, prognózu, či tvrzení o 
tom, co se stane nebo nestane v budoucnosti. Na rozdíl od „předvídání a věštění“ je 
ovšem predikce opřena o vědecké hypotézy, nebo teorii.  
 
 Predikcí se zabývá téměř každý investor na kapitálovém trhu. Investoři používají 
různé metody pro výběr nejvhodnější a zpravidla nejvýnosnější investice. Někteří se při 
svém rozhodování řídí pouze vlastní intuicí, jiní aplikují propracované metody na 
analýzu každé své investice. Cílem predikce na trhu je zpravidla odhalení 
podhodnocených či nadhodnocených cenných  papírů a také volba vhodného okamžiku 
pro realizaci investice s potřebným výnosem a přijatelnou mírou rizika pro investora. 
Důležitým předpokladem predikce takové investice je přístup k velkému množství 
informací a dat, a jejich následná analýza. Pro predikci na kapitálovém trhu mohou 
investoři využívat celou řadu rozdílných analytických přístupů, z nichž k 
nejpoužívanějším patří fundamentální, technická  a psychologická analýza. 
 
 Má diplomová práce se zabývá porovnáním vybraných metod predikce na 
kapitálovém trhu. Vybranými metodami v práci jsou fundamentální a technická analýza 
akciových titulů. Z důvodu, že jsou obě metody po teoretické i praktické stránce velmi 
rozsáhlé zaměřím se ve své práci na pouze na jejich nejpoužívanější přístupy a analýzy. 
U technické analýzy jsem se rozhodl pro použití Bollingerova pásma, klouzavého 
průměru a indikátoru MACD, které patří nejčastěji používaným metodám. U 
fundamentální analýzy jsem zvolil metodu dividendového diskontního modelu.   
 
 Porovnání vybraných metod je v práci provedeno na praktickém příkladu aplikace 
metod na zvolenou akcii ve vybraném časovém období. Metody budou v práci na 
zvolenou akcii nejprve aplikovány a následně budou porovnány jejich výsledky. Cílem 
porovnání metod mezi sebou je zjištění, jaké signály budou metody v daném období 
vykazovat. V práci chci dále představit současné možnosti obchodování na kapitálovém 
 trhu, které se investorům nabízí a také krátce uvést i současnou situaci na globálním 
kapitálovém trhu.  
 
 Cílem mé diplomové práce je porovnání vybraných metod na kapitálových trzích, 
podle jejich praktické aplikace na vybraném akciovém titulu v předem zvoleném 
časovém období. Řešení úlohy bude provedeno v několika krocích.  
 
1. Úvod, kde chci představit téma, cíl a výchozí podmínky své práce. 
 
2. Teoretická východiska práce, kde budou představeny vybrané metody 
predikce kapitálového trhu. Uvedeny předpoklady pro přípravu a aplikaci 
vybraných metod tak, aby byly následně použité v praktické části práce.  
 
3. Analýza problému a současné situace. V této části bude uvedena analýza  
vybrané problematiky, zhodnocení současné situace na trhu, a dále stručná 
charakteristika vybrané akcie, na které jsou metody porovnány.  
 
4. Vlastní návrhy řešení, přínos návrhů řešení, kde budou metody aplikovány na 
vybranou akcii v konkrétním časovém období. Teoretické poznatky uvedené 
v předchozích kapitolách jsou zde aplikovány na reálná ekonomická data. 
Výsledky aplikace metod budou následně porovnány podle signálů, které 
v daném časovém období vykazují.   
  
5. Závěr, ve kterém budou shrnuty hlavní poznatky a myšlenky vyplynulé 
z porovnání vybraných metod predikce na kapitálovém trhu.  
 
 
 
 
 
 
 
 1 Teoretická východiska, poznatky z literatury 
 
1.1 Fundamentální analýza 
 
Fundamentální analýza je nejčastěji používanou metodou při analýze akcií. 
Základem analýzy je předpoklad, že se na trhu vyskytují podhodnocené a nadhodnocené 
cenné papíry. Jedná se o takové cenné papíry, jejichž vnitřní hodnota, neboli teoreticky 
vypočítaná cena, se liší od aktuální tržní ceny vytvořené na organizovaném akciovém 
trhu. Podstatou fundamentální analýzy je správné určení tzv. „vnitřní hodnoty akcie“. 
Ta představuje názor kteréhokoliv účastníka akciového trhu na to, jaký by měl být tzv. 
„spravedlivý (akciový) kurz“. Fundamentální analýza tedy znamená analýzu faktorů, 
které mohou ovlivňovat vnitřní hodnotu akcií. A protože firmy podnikají v reálném 
ekonomickém prostředí, zabývá se analýza i zkoumáním ekonomického systému, kde 
firmy podnikají. 
 
Fundamentální analýzu lze rozdělit z hlediska charakteru zkoumaných faktorů na tři 
typy, které budou detailněji popsány dále. Jedná se o tyto typy: 
- globální (makroekonomická) akciová analýza 
- odvětvová (oborová) analýza 
- analýza jednotlivých akciových společností  
 
Jaké druhy analýz bude investor konkrétně aplikovat záleží na mnoha okolnostech. 
V první řadě bude záležet na tom, jakou investiční strategii chce realizovat. Zda-li mu 
jde o investici na tuzemském či zahraničním trhu, investici s nízkou mírou rizika, 
nadprůměrným výnosem nebo o investici směřovanou do konkrétního odvětví trhu.  
Dále bude volba analýzy záležet na časovém horizontu investice, objemu finančních 
prostředků a likviditě investice apod. 
 
1.1.1 Globální (makroekonomická) akciová analýza 
 
Analyzuje ekonomiku jako celek a zabývá se zkoumáním jejího vlivu na akciové 
kurzy. Z makroekonomického pohledu jsou kurzy akcií ovlivňovány především fiskální 
 politikou a mírou inflace daného státu, změnou úrokových sazeb, peněžní nabídkou a 
v neposlední řadě i samotnou kvalitou investičního prostředí apod. Musíme zde ovšem 
vzít v úvahu, že většina těchto faktorů nepůsobí izolovaně, ale většinou spolu navzájem 
souvisí. Důležité faktory ovlivňující kurzy akcií jsou popsány v následujícím textu. 
 
Fiskální politika 
Fiskální neboli rozpočtovou politikou rozumíme správu a řízení příjmů, výdajů a 
dluhu vlády daného státu. Obzvláště daně, především daň z příjmů, daného státu mají 
značný vliv na atraktivnost akcií. Při příliš velkých daňových sazbách se projevuje tzv. 
„transfer pricing“. Jedná se o působení nadnárodních holdingů, které mají své „dceřiné“ 
společnosti v řadě států s různými daňovými sazbami. Tyto firmy si mezi sebou 
navzájem prodávají zboží a služby, jejichž prostřednictvím uskutečňují tzv. skryté 
kapitálové toky. Výsledkem vzájemných prodejů je samozřejmě vysoký zisk 
společnosti nacházející se v zemi s nízkých zdaněním a naopak symbolický zisk 
společnosti ve státě s vysokou daňovou sazbou. Výše hospodářských výsledků ovšem 
působí na změny kurzů akcií daných firem.  
 
Dalšími faktory jenž ovlivňují kurzy akcií jsou výdaje a řízení dluhu státu. Pokud 
jsou vládní výdaje směřovány na nákupy výrobků a služeb příslušných akciových 
společností, mají zpravidla na kurzy akcií těchto firem pozitivní vliv. Negativní vliv 
může naopak přinést prohlubování státního deficitu s následným financováním 
prostřednictvím státních dluhopisů.  
 
Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka je všeobecně považována za jeden z nejvýznamnějších faktorů 
ovlivňujících vývoj na akciových trzích. Obecně je možné konstatovat, že růst peněžní 
nabídky zvyšuje poptávku po akciích.  
 
Ve finanční teorii lze nalézt několik vysvětlení pro působení peněžní nabídky. První 
vysvětlení je založeno na názoru, že umožní-li centrální banka zvýšení peněžní nabídky, 
při zachování neměnné poptávky po penězích, investoři tyto prostředky částečně 
 investují i na akciových trzích. Tento přímý vliv peněz na akciové kurzy je označován 
jako „efekt likvidity“. 
 
Dalším vysvětlením je předpoklad, že v případě růstu peněžní nabídky investoři 
nejprve začnou nakupovat více dluhopisů, což se projeví růstem jejich tržních hodnot. 
Tento jev se následně projeví v poklesu výnosnosti dluhopisů, což podnítí investory 
k nákupu alternativních aktiv, v tomto případě akcií. Závěrem tedy bude zvýšení 
poptávky po akciích a následný růst jejich kurzů. 
 
Třetí vysvětlení vychází z toho, že zvýšení peněžní nabídky vede k poklesu 
úrokových sazeb, což podnítí aktivitu firem. Zvýšenou aktivitou se zvyšují i očekávané 
zisky firem, což zároveň vede k růstu kurzů jejich akcií. 
 
Úrokové sazby 
Dalším důležitým faktorem ovlivňujícím kurzy akcií jsou změny úrokových sazeb. 
Obecně platí, že růst úrokových sazeb vede k poklesu kurzů akcií a naopak. Toto 
tvrzení vychází z prokázané skutečnosti, že růst úrokových sazeb zvyšuje výnosy 
plynoucí z držení běžných dluhopisů a tím podněcuje investory k jejich nákupu. 
Zvýšené nákupy dluhopisů odčerpávají peněžní prostředky z akciových trhů, protože 
dluhopisy umožňují dosáhnout vyšší výnosnosti. Proto do doby, než dojde k ustálení 
výnosnosti na dluhopisových a akciových trzích, budou akcie klesat. 
 
Inflace 
Zajistit se proti působení inflace je zcela jistě jedním z cílů každého investora. Právě 
akcie bývají často považovány za dobrou investici při očekávání zvýšené míry inflace. 
Tato vize je založena na předpokladu růstu nominálního zisku a z toho plynoucích 
vyšších dividend a dále na předpokladu růstu akciových kurzů. Inflační prostředí samo 
o sobě zvyšuje celkovou nejistotu v ekonomice. Vzhledem k této skutečnosti roste 
investiční riziko, které následně způsobuje pokles poptávky po akciích, a tím i jejich 
kurzů. 
 
 Ekonomické a politické šoky 
Ekonomické a politické šoky lze charakterizovat jako nečekané významné události, 
které nepříznivě ovlivňují fungování ekonomiky. Tyto události zpravidla pouze dočasně 
způsobují pokles akciových kurzů. Jako ekonomický šok je možné uvést aktuálně 
probíhající finanční krizi, která způsobila prudký pokles akciových kurzů. Mezi 
politické šoky je možné zařadit válečné konflikty, revoluce či demise vlád. 
 
Cenové regulace 
Za normálních okolností se ekonomiky vyspělých zemí nachází ve stavu rovnováhy 
a ceny stanovuje trh. Pokud se ovšem děje jinak a úřady nějaké ceny regulují, znamená 
to určité odchylky. To může být pro investory signálem, že trh v regulovaném odvětví 
nemá potřebnou dynamiku a trend. Cenové regulace se projevují existencí dvojích cen, 
a to cen oficiálních a cen dosahovaných na černém trhu, což samo o sobě signalizuje 
určité ekonomické problémy. 
 
Další faktory  
 Mezi další faktory ovlivňující kurzy akcií je možné zařadit příliv, resp. odliv 
zahraničního kapitálu, schodky a nerovnováhu ve státních či veřejných rozpočtech a 
v neposlední řadě i korupci a právní systém v dané zemi.  
 
1.1.2 Odvětvová (oborová) analýza 
 
 Pro predikci na kapitálovém trhu je důležité i pozorování vývoje a trendů 
jednotlivých odvětví (oborů). Různá odvětví mohou vykazovat značně rozdílné míry 
ziskovosti, citlivosti na vývoj ekonomiky a zpravidla i rozdílné perspektivy dalšího 
rozvoje. Při provádění oborové analýzy musíme vzít v úvahu i historický vývoj 
konkrétních odvětví. Zcela jistě můžeme nalézt odvětví s dlouhodobým trendem, ale 
také odvětví v čase stagnující. Další faktorem jsou i rozdílné podmínky pro působení 
firem v různých zemích. Může se zde jednat o různé formy státních regulací např. 
určováním tzv. maximálních cen. Ty se mohou projevovat dvojím způsobem. Na jedné 
straně je investoři mohou vnímat negativně, jako snižování ziskovosti firem. Druhý 
 způsob ovšem může pro investory znamenat nižší riziko z důvodu nižší kolísavosti 
zisků firem. Další státní zásahy jako dotace, subvence či uvalování sankcí, působí na 
náladu investorů zpravidla jednoznačně.  
 
 Dalším důležitým faktorem je citlivost odvětví na hospodářský cyklus. Z tohoto 
hlediska dělíme odvětví podle citlivosti na období hospodářského cyklu na cyklická, 
neutrální a anticyklická.  
 
Odvětví cyklická 
 Tato odvětví dosahují velmi dobrých hospodářských výsledků v období expanze, 
zatímco v recesi jejich výsledky klesají. Jedná se zde o odvětví, zabývající se produkcí 
výrobků a služeb, jejichž pořízení může kupující v době nedostatku financí odložit na 
pozdější, pro něj výhodnější dobu. V období recese tedy poptávka po produktech firem 
z cyklických odvětví rychle klesá, což negativně ovlivňuje jejich ziskovost a následně i 
kurzy jejich akcií. Obecně lze říci, že cyklických odvětví je v ekonomice většina. Jsou 
to např. stavebnictví, letecký a automobilový průmysl, spotřební průmysl, bankovnictví 
atd.  
 
 V době aktuálně probíhající světové finanční krize můžeme v celosvětovém měřítku 
pozorovat vývoj některých cyklických odvětví. Jako příklad chci uvést automobilový 
průmysl, kde lze pozorovat značný pokles poptávky, snižování ziskovosti a prudký 
pokles akciových kurzů. Pokles poptávky po automobilech nakonec vyvrcholil ve 
finanční problémy automobilek a následný zásah státu na podporu prodeje.  
 
Odvětví neutrální 
 Vývoj neutrálních odvětví není příliš ovlivňován hospodářským cyklem. Produkty 
firem z neutrálního odvětví jsou zpravidla nezbytné statky, jejichž nákup nelze 
dlouhodobě odložit. Příkladem těchto odvětví jsou farmaceutický a potravinářský 
průmysl, dále výroba alkoholu, cigaret, apod.  
 Odvětví anticyklická 
 Anticyklická odvětví dosahují v období recese vyšší zisky než v období expanze. 
Jedná se zde spíše než o celé odvětví pouze o některé obory, či podobory.  
 
 Obecně je možno hovořit o produkci tzv. „Giffenova zboží“, označovaného jako 
tzv. „zboží nouze“ /Giffen good/. Jeho jednotlivé druhy je sice v současné době 
poměrně složité specifikovat, nicméně se má všeobecně za to, že se jedná o nejlevnější 
životní potřeby (chléb, voda, apod.). (6) 
 
1.1.3 Analýza jednotlivých akciových společností 
 
 Tato část fundamentální analýzy se zabývá hledáním odpovědi na otázku, zda-li je 
vybraná akcie nadhodnocena, nebo podhodnocena, a to na základě prověření „kvality“ 
emitenta a perspektivy jeho budoucího rozvoje. Při provádění analýzy se sleduje nejen 
současný stav sledovaného podniku, ale i historická data a vývojové tendence. Sledují 
se data o současném i historickém hospodářském výsledku firem a provádí se jejich 
systematický výzkum. Komplexní analýza jednotlivých akciových společností sestává 
ze tří na sebe vzájemně navazujících dílčích etap, jimiž jsou: 
- Retrospektivní analýza 
- Analýza současné ekonomické situace podniku 
- Perspektivní (výhledová) analýza 
 
Retrospektivní analýza 
 Retrospektivní analýza zkoumá dosavadní nejvýznamnější vývojové etapy 
vybraného podniku. Jejím cílem je zpravidla zjištění, jak se v minulosti vyvíjela 
podniková struktura, jaké finanční prostředky měl podnik dlouhodobě k dispozici, jak se 
z dlouhodobého pohledu vyvíjely jeho výnosy. Obvykle jsou zkoumány i případné 
významnější změny jeho vlastníků, popřípadě i změny, které nastaly v jeho 
organizačním členění.  
 
 
 
 Analýza současné ekonomické situace podniku 
 Tato další etapa fundamentální analýzy podniku je orientována do oblasti jeho 
současné ekonomické situace. Provádí se zkoumání především současných výnosů a 
nákladů, ale důraz je kladen i na pozorování ostatních významných vlivů, které mohou 
působit na výkonnost sledovaného podniku.  
 
Perspektivní (výhledová) analýza 
 Třetí etapa komplexní fundamentální analýzy je zaměřena na budoucí vývoj a 
perspektivu podniku v rámci odvětví či výrobního oboru, v němž působí. V rámci 
analýzy se přihlíží i k předpokládanému vývoji celé ekonomiky, např. změny úrokových 
sazeb.   
 
Při provádění fundamentální analýzy jednotlivých akciových společností je možné 
využívat mnoha různých metod, mezi než patří zejména: 
- Dividendové diskontní modely 
- Ziskové modely 
- Bilanční modely 
- Finanční analýza 
- A další… 
 
Dividendové diskontní modely 
 Dividendové diskontní modely patří k nejčastěji používané metodě při stanovování 
vnitřních hodnot akcií. Vychází z předpokladu, že vnitřní hodnota akcie je současnou 
hodnotou veškerých budoucích příjmů z akcie. Konstrukční podstatu dividendových 
diskontních modelů je možné předvést na následujícím příkladu: 
 
 Investor uvažuje o koupi konkrétní akcie, u které předpokládá, že ji bude držet jeden 
rok, vypočítá její vnitřní hodnotu jako součet současné hodnoty dividendy získané za 
rok a současné hodnoty její očekávané prodejní ceny rovněž na konci prvního roku její 
držby. Žádná z uvedených veličin ovšem není zaručena a jedná se pouze o očekávané 
hodnoty.  
 
  Vnitřní hodnotu akcie lze v případě uvažování neměnné požadované míry výnosy 
určit následovně: 
 
VH  =  D1 + C1 
             (1 + r)    
 
kde:   VH  – vnitřní hodnota akcie 
  D1  – očekávaná dividenda na konci prvního roku 
  C1 – očekávaná prodejní cena na konci prvního roku 
  r  – tržní úroková míra (jako desetinné číslo) 
 
Ziskové modely 
 Tyto modely vycházejí z velmi významného a investory pozorně sledovaného 
poměrového ukazatele P/E /price-earnings ratio/, jehož hodnota je podílem aktuálního 
kurzu akcie a posledního zveřejněného čistého zisku společnosti připadajícího na jednu 
akcii. Tento ukazatel informuje o tom, jak si investoři cení jedné peněžní jednotky 
ročního zisku připadajícího na sledovanou akcii, a je zároveň i odrazem tržního 
ohodnocení budoucí výnosové perspektivy dané akcie. Ziskové modely se tedy zabývají 
problémem, proč mají některé společnosti hodnotu ukazatele P/E vysokou a jiné naopak 
nízkou. Ziskové modely se na rozdíl od dividendových diskontních modelů zaměřují 
převážně na kratší investiční horizont. (1) 
 
 Hodnota P/E je v současné době u každého burzovně obchodovaného akciového 
titulu pravidelně zveřejňována v rámci publikovaných výsledků burzovního 
obchodování. Při používání této hodnoty je však vhodné zachovávat určitou opatrnost, 
protože existuje celá řada faktorů, které ji mohou značně zkreslit. Mezi tyto faktory je 
možné zařadit použité účetní metody podniku, provádění obchodních a finančních 
operací, které mohou ovlivnit výsledek hospodaření podniku v daném roce atd. Přes 
tuto skutečnost je však možno uvést, že přijatelný údaj pro standardní investici je 
zpravidla v rozmezí 8 až 12, je ovšem možné najít i akcie s vyšší hodnotou ukazatele.  
 
   Ukazatel P/E slouží především k ohodnocení relativní úrovně jednotlivých akcií, 
nemůže být ovšem použit pro výpočet jejich vnitřních hodnot, protože pokud 
vynásobíme hodnotu P/E ziskem dosáhneme aktuální tržní ceny. Proto pro zjištění 
vnitřní hodnoty akcie stanovuje ukazatel známý jako průměrný P/E. Tento ukazatel 
stanovujeme podle oboru, do něhož je konkrétní akcie zařazena, nebo podle celého trhu. 
Pomocí průměrného P/E lze vnitřní hodnotu sledované akcie vyjádřit takto: 
 
VH = E · (P/E)p 
 
kde: VH  – vnitřní hodnota sledované akcie 
 E  – očekávaný zisk vykázaný na jednu akcii sledovaného podniku 
v příštím     roce 
  (P/E)p  – je průměrná úroveň ukazatele P/E na příslušném trhu 
   
Bilanční modely 
 Jedná se o skupinu modelů, jejichž společným znakem je to, že se při stanovení 
vnitřní hodnoty akcie opírají o data zveřejněné bilance společnosti. Jejich cílem je 
podnik „ocenit“ a také určit vnitřní hodnotu jeho akcií. Hodnotami, kterých tyto modely 
konkrétně využívají, bývají nejčastěji: 
- nominální účetní hodnota 
- účetní hodnota vlastního kapitálu 
- substanční hodnota 
- likvidační hodnota 
- reprodukční hodnota 
- substituční hodnota 
 
Nominální účetní hodnota 
 Nominální účetní hodnota nemá pro stanovení vnitřní hodnoty akcií prakticky žádný 
ekonomický význam. Má ale význam právní, protože na jejím základě lze vypočítat 
podíl vlastníka na akciové společnosti, přičemž z tohoto podílu jsou následně 
odvozovány práva spojená s jejich vlastnictvím. (1) 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu 
 Tato hodnota je rozdílem mezi aktivy společnosti a cizím kapitálem. Pokud hodnotu 
vydělíme počtem vydaných akcií, je možné získat účetní hodnotu majetku připadající na 
jednu akcii. 
 
 Podílem tržní ceny akcie a její účetní hodnoty je možno získat ukazatel, nazývaný 
jako poměr aktuální kurzu akcie k účetní hodnotě vlastního kapitálu připadajícího na 
jednu akcii. Tento ukazatel je známý jako P/BV /price-to-book-value ratio/. Pokud je 
hodnota tohoto ukazatele vyšší než jedna, znamená to, že kurz akcie je vyšší účetní 
hodnota na ni připadajícího vlastního kapitálu akciové společnosti. Z hodnoty výše 
uvedeného ukazatele vyplývá, že akcií s P/BV vyšším než jedna si investoři cení 
v konkrétní chvíli více, než podílu hodnoty majetku společnosti připadajícího na akcii a 
pokud je ukazatel menší než jedna je tomu naopak. (6) 
 
 V této souvislosti je však nutné podotknout, že účetní hodnoty firem jsou 
ovlivňovány i použitými účetními metodami při pořizování a oceňování jejich aktiv a 
proto nemusí být zcela objektivní.  
 
Substanční hodnota 
 Substanční hodnota vychází z účetní hodnoty majetku připadajícího na akcii, která 
se přecení aktuálními tržními cenami a dále i z hlediska jeho předpokládaného 
budoucího použití. V praxi to znamená, že se započítají pouze ta aktiva, o nichž se 
předpokládá, že v budoucnu budou generovat výnosy. K takto získané hodnotě se 
následně připočítá aktuální tržní hodnota nehmotného majetku, což může být např. 
hodnota managementu, kvalifikace zaměstnanců, firmou vlastněné licence atd. Tato 
metoda je vzhledem ke své složitosti a zpravidla subjektivnímu hodnocení uvedených 
hodnot málo využívána. 
 
Likvidační hodnota 
 Jak již napovídá název této hodnoty jedná se o množství peněžních prostředků, které 
je možno rozdělit mezi akcionáře v případě, že by firma ukončila svou činnost a 
„vyprodala“ veškerý svůj majetek a vyrovnala své závazky a dluhy. Hodnota je dána 
 rozdílem mezi aktivy společnosti přeceněnými současnými prodejními cenami a 
stejným způsobem přeceněnými závazky, zvýšenými o potencionální likvidační 
náklady. Výsledný rozdíl je následně podělen celkovým počtem emitovaných akcií. 
Stejně jako předchozí metoda je i metoda likvidační hodnoty z důvodu technické 
náročnosti málo využívána. 
 
Reprodukční hodnota 
 Reprodukční hodnota je dána rozdílem mezi reprodukční, neboli současnou 
„znovupořizovací“ hodnotou aktiv firmy a reprodukční hodnotou jejich závazků 
vztahujících se k celkovému počtu emitovaných akcií. 
 
Substituční hodnota 
 Tato hodnota vyjadřuje vnitřní hodnotu akcie na základě porovnání vybraných 
charakteristik (nejčastěji P/E) sledované firmy s firmami se stejným, popřípadě 
podobným zaměřením. Použití této metody je ovšem poněkud složité z důvodu, že 
firmy mohou podnikat ve více oblastech, tudíž není jednoduché je navzájem porovnat.  
 
1.1.3.1 Finanční analýza podniku 
 
 Finanční analýza podniku je jednou z nejvýznamnějších metod fundamentální 
analýzy. Umožňuje za pomoci specifických postupů provést diagnózu finančního 
hospodaření každé společnosti. Vychází z historických dat, tedy z účetních výkazů 
minulých let, a následně umožňuje odhalit jak vývojové trendy firmy, tak i případné 
poruchy v jejím hospodaření. Základním zdrojem informací pro provedení finanční 
analýzy jsou zpravidla účetní výkazy finančního účetnictví, konkrétně rozvaha a výkaz 
zisků a ztrát. Finanční analýza je nástrojem analytiků pro ujasnění si minulého vývoje 
sledované firmy a slouží pouze jako orientace pro odhad budoucího vývoje. Při finanční 
analýze podniku bývá využívána celá řada metod, které lze členit z pohledu mnoha 
různých kritérií, přičemž nejčastěji se používá členění na: 
- Vertikální analýzu 
- Horizontální analýzu 
- Analýzu poměrových ukazatelů 
 Vertikální analýza 
 Vertikální analýza představuje procentní podíl vybrané položky sledovaného 
účetního výkazu ze stanoveného základu. Právě z ní je zřejmé, jaké je složení 
hospodářských prostředků potřebných pro výrobní či obchodní aktivity firmy a z jakých 
zdrojů byly pořízeny. Na schopnosti vytvářet a udržovat rovnovážný stav majetku a 
kapitálu závisí ekonomická stabilita firmy. Použití analýzy je vhodné pro porovnání 
firmy s odvětvovými, či mezipodnikovými průměry, nebo v porovnání při delším 
časovém horizontu. Naopak mezi nedostatky této metody je možné zařadit pouhé 
konstatování zjištěných změn, nikoliv odhalení jejich příčin. 
 
Horizontální analýza 
 Horizontální analýza odhaluje trendy v rozvaze a výsledovce podniku. Horizontální 
analýza se snaží sledovat a předvídat procentní změny jednotlivých položek účetních 
výkazů oproti předcházejícím obdobím. Pro úspěšné použití této metody je nutné mít 
k dispozici dostatečně dlouhé časové řady sledovaných údajů a jejich vzájemnou 
srovnatelnost. 
 
Analýza poměrových ukazatelů 
 Tato metoda je nejpoužívanějším nástrojem finanční analýzy. Poměrové ukazatele 
se běžně vypočítají vzájemným vydělením jednotlivých položek, které jsou získány 
z finančních výkazů podniku. Výběr ukazatelů i jejich konstrukce závisí na zkoumaném 
problému, či na připravovaném rozhodnutí. Poměrové ukazatele je možné rozdělit podle 
konkrétních oblastí finančního hospodaření podniku. Členění ukazatelů je možné 
rozlišit na několik základních skupin: 
- ukazatele zadluženosti 
- ukazatele platební schopnosti (likvidity) 
- ukazatele aktivity 
- ukazatele rentability 
- ukazatele tržní hodnoty firmy 
 
 
 
 Ukazatele zadluženosti 
 Ukazatele zadluženosti podniku ukazují, z jakých zdrojů je podnik financován. 
Vysoká zadluženost může poškodit nejen likviditu podniku, ale i jeho celkovou 
hospodářskou situaci. Vysoká zadluženost znamená vysoké riziko pro jeho věřitele, a 
tím i vyšší nároky na získání potřebného cizího kapitálu. Mezi nejvýznamnější 
ukazatele tohoto typu patří ukazatel celkové zadluženosti, který udává poměr mezi 
celkovými závazky a celkovými aktivy podniku. Dalšími ukazateli jsou krátkodobá a 
dlouhodobá zadluženost a doplňkovými ukazateli jsou míra samofinancování, či 
ukazatel podkapitalizování.   
 
Ukazatele platební schopnosti (likvidity) 
 Ohrožení platební schopnosti patří bezesporu k jednomu z největších finančních 
rizik, které mohou vést až ke „krachu“ podniku. Pokud totiž podnik není solventní 
v úhradách svých závazků, stává se pro své věřitele rizikovým. Proto je nutné tomuto 
ukazateli při volbě své investice věnovat patřičnou pozornost.  
 
 Ukazatele platební schopnosti (likvidity) tedy vysvětlují vztah mezi oběžnými 
aktivy a krátkodobými závazky, přičemž též ukazují schopnost podniku dostát včas 
svým finančním povinnostem. (1) 
 
 Ukazatele z této skupiny, které investoři nejčastěji sledují jsou ukazatel běžné 
likvidity, ukazatel hotovostní likvidity a zpravidla i ukazatel stupně oddlužení. 
 
Ukazatele aktivity 
  Ukazatele této skupiny měří efektivitu hospodaření podniku s jeho aktivy. 
V případě, že jich má podnik příliš mnoho, vznikají mu zbytečné náklady, které 
negativně ovlivňují tvorbu zisku. V opačném případě ovšem dochází k neefektivnímu 
využití výrobní kapacity a tím i přicházení o možné tržby.  
 
 Mezi tyto ukazatele řadíme především ukazatel obratu celkových aktiv, který měří 
efektivitu využití veškerých aktiv podniku. Dále také ukazatel obratu dlouhodobého 
 hmotného majetku podniku měřící efektivnost využití strojů, budov atd. Mezi další 
ukazatele je možné zařadit rychlost obratu pohledávek či dobu obratu pohledávek.  
 
Ukazatele rentability 
 Ukazatele rentability, neboli výnosnosti, zachycují hlavně dosahované čisté 
výsledky sledovaných podniků a určují, jak se na jejich tvorbě podílely vlivy likvidity, 
aktivity a zadluženosti. Tyto ukazatele jsou investory pozorně sledovány především 
proto, že obecně udávají schopnosti podniku vytvářet nové zdroje a dosahovat zisků. Je 
tedy možné konstatovat, že se jedná o vyjádření míry zisku z podnikání.  
 
 Za nejvýznamnější ukazatel této skupiny je považován ukazatel rentability 
celkového vloženého kapitálu, který vyjadřuje čistou výnosnost celkových aktiv 
podniku. Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím je situace ve sledovaném podniku 
příznivější. Podobným ukazatelem je ukazatel rentability vlastního kapitálu, jenž měří 
efektivnost využití kapitálu svých vlastníků. Dalšími ukazateli této skupiny jsou např. 
ukazatel rentability dlouhodobě investovaného kapitálu, či finanční rentability 
vloženého kapitálu. 
 
Ukazatele tržní hodnoty firmy 
 Ukazatele tržní hodnoty firmy, nazývané též ukazateli kapitálového trhu, se zabývají 
hodnocením činnosti podniku z hlediska zájmů jeho současných i budoucích akcionářů. 
Jelikož se zde jedná především o mimoúčetní údaje společností, které vznikají pouze na 
kapitálovém trhu, jsou tyto metody zpravidla využívány pouze u akcií společností 
obchodovaných na burzách cenných papírů. Mezi tyto ukazatele řadíme ukazatel 
dividendového výnosu, který poměřuje hodnotu vyplácené dividendy připadající na 
jednu akcii s jejím aktuálním kurzem. Hodnota vyplácených dividend je obsažena i 
v dalších ukazatelích jako dividenda na akcii, dividendové krytí či dividendový výplatní 
poměr.  
 
 Mezi nejsledovanější ukazatel této skupiny bezesporu patří ukazatel Price earnings 
ratio (P/E), který již byl popsán výše v kapitole zabývající se ziskovými modely.  
 1.2 Technická analýza 
 
Technická analýza se používá k analýzám jednotlivých akcií a snaží se předpovídat 
budoucí hodnoty jejich kurzů. V širším pohledu ovšem slouží k analýzám tržního 
vývoje akciových trhů, zastoupených akciovými (burzovními) indexy. Technická 
analýza využívá výhradně údajů produkovaných trhem, jako je např. cena, objem, 
volatilita či množství otevřených kontraktů. Oproti analýze fundamentální se technická 
analýza nezabývá takovými jevy a skutečnostmi, jako jsou politická situace, daňová 
politika státu nebo ekonomické prostředí.  
 
Použití technické analýzy vychází z předpokladu, že lidské chování zůstává ve své 
podstatě stále stejné a vyznačuje se opakujícími se reakcemi. Stejné chování a opakující 
se tendence je pak možné pozorovat i u investorů. V této souvislosti je možné říci, že 
historie změn akciových kurzů se v průběhu času opakuje. A z tohoto opakování je 
možné pomocí časových řad identifikovat jednotlivé vývojové trendy a následně z nich 
vyvodit budoucí vývoj kurzů akcií, resp. akciových (burzovních indexů). 
 
Za zakladatele moderní technické analýzy je považován Charles H. Dow, který 
v roce 1895 začal sledovat pohyb kurzů nejdůležitějších amerických podniků v podobě 
dodnes používaného Dow Jonesova indexu (DJIA – Dow Jones Industrial Average).  
 
1.2.1 Dowova teorie 
 
 Dowova teorie /Dow theory/ představuje historicky první ucelenou teorii zaměřenou 
na problematiku určování vývoje globálních trendů akciových trhů. Základem teorie je 
předpoklad, že vývoj kurzů většiny akcií se pohybuje stejným směrem, jakým se vyvíjí 
celý akciový trh. Tento předpoklad vychází z poznatku, že dění na akciových trzích již 
odráží všechny potřebné informace a chování investorů. A dále také, že budoucí vývoj 
akcií je možné vyvodit z jejich minulých trendů a předvídat tak jejich další vývoj. 
Pohyb kurzů akcií je složen ze tří komponentů: 
a) primární trend – jedná se o rozsáhlé vzestupné nebo sestupné pohyby s trváním od 
jednoho roku do několika let 
 b) sekundární trend – lze charakterizovat jako střednědobá kolísání s trváním od 3 
měsíců do 1 roku 
c) terciální trend – způsobuje pouze krátkodobé kolísání v rozmezí několika dnů. 
Podle Dowa nemá terciální trend žádný vliv na akciové prognózy. 
 
Primární (hlavní) trend obsahuje tři fáze. Tyto fáze je možné identifikovat jak 
v rámci býčího, tak v rámci medvědího trendu. První fáze v rámci býčího trendu, 
nazývaná jako akumulační, je situací, kdy nejlépe informovaní investoři zahajují své 
nákupy, zatímco index dosáhl svého minima. Pozitivní informace o růstu ekonomiky i 
zisků společností následně způsobí posun do druhé fáze, která je charakteristická 
mohutným růstem akciových kurzů. V této fázi zpravidla nakupují institucionální 
investoři a bývá označována jako fáze rostoucí. V třetí fázi označované jako fáze 
distribuce dochází k velkým nákupům ze strany široké veřejnosti. Poté, co dojde 
k vyčerpání optimistické burzovní euforie, jež provází nákupy široké veřejnosti, 
dosáhne vývoj kurzů svého vrcholu. Po dosažení vrcholu býčí trend končí a nastupuje 
trend medvědí, v rámci kterého je opět možné rozlišit tři fáze. 
 
Další důležitým poznatkem Dowovy teorie je rozpoznání toho, že objem musím 
potvrzovat trend. To znamená, že pokud se kurzy nacházejí v rostoucím (býčím) trendu, 
který má nadále pokračovat, mají se současně zvyšovat i objemy obchodů. Stejně tak, 
pokud se objemy obchodů snižují, lze očekávat klesající (medvědí) trend. 
 
1.2.2 Grafická analýza 
 
Grafická analýza a její metody využívají dat, která se různým způsobem zanášejí do 
grafů. Analýza se snaží predikovat budoucí trendy trhu, a to pomocí analyzování tzv. 
standardních grafických formací. Grafická analýza využívá celou řadu různých grafů, 
z nichž za základní jsou všeobecně považovány čárové (liniové) a čárkové (sloupkové) 
grafy. Jako další používané typy grafů je možné uvést např. Svícnové grafy, Point and 
figure grafy apod.  
 
 
 Čárové (liniové) grafy 
 Čárový graf je nejjednodušším typem grafu technické analýzy. Na svislé ose se 
zachycuje uzavírací kurz akcie, či hodnoty indexu, na ose vodorovné se pak zachycuje 
doba jejich vzniku. Tento typ grafu využívají především investoři, kteří považují 
uzavírací kurzy za nejdůležitější kurzy burzovního dne. V tomto případě se jedná 
především o investory, kteří se zabývají analýzou dlouhodobých trendů.  
 
Graf č. 1 – Čárový (liniový) graf akcie Erste Group 
 
Pramen: www.brokerjet.cz 
 
 
Čárkové (sloupkové) grafy 
 Konstrukce čárkových grafů je oproti předchozímu příkladu poněkud složitější, 
z důvodu, že se na vertikální ose zobrazují pomocí „sloupků“ čtyři druhy denních 
akciových kurzů. Zobrazenými kurzy jsou kurz otevírací, maximální, minimální a 
uzavírací. Platí tu, že výše sloupku je určena rozpětím mezi nejvyšším a nejnižším 
kurzem, přičemž k vytvořenému sloupku se přidávají krátké vodorovné čárky v místech, 
která představují výši otevíracího a uzavíracího kurzu.  
 
 
 
 Graf č. 2 – Čárkový (sloupcový) graf akcie Erste Group 
 
Pramen: www.brokerjet.cz 
 
1.2.2.1 Analýza vzestupných a sestupných trendů 
 
 Na akciových trzích dochází k neustálému střídání dvou základních typů trendů, a to 
trendu vzestupného (býčího) a trendu sestupného (medvědího). Trend vzestupný je 
charakteristický postupně se zvyšujícími maximy i minimy akciových kurzů, sestupný 
trend naopak jejich poklesem. Technická analýza rozlišuje ještě třetí typ trendu, tzv. 
trend postranní, vyznačující se horizontálním vývojem, kdy se kurz sledované akcie 
pohybuje kolem vodorovné linie. (6) 
 
 Jak již bylo výše uvedeno u Dowovy teorie, je při predikci trhu nutné sledovat i 
objemy obchodů. Je možné konstatovat, že pokud objemy obchodů rostou, měl by 
současný (ať medvědí či býčí) trend nadále pokračovat. Pokud se však dochází ke 
snižování objemu, lze v blízké  budoucnosti předpokládat změnu trendu. Je zde ovšem 
nutné počítat ještě s dalším faktorem, a to s možnými vysokými výkyvy kurzů 
doprovázenými výraznými změnami objemů realizovaných obchodů na konci trendů. 
Zjednodušeně je možné říci, že při konci konkrétního trendu dochází zpravidla 
 k vysokým objemům obchodů, po kterém dojde k prudké změně stávajícího trendu na 
trend opačný. 
 
Hranice podpory a odporu 
 Techničtí analytici často pracují s hranicemi podpory /support level/ nebo odporu 
/resistance level/, které mívají psychologický charakter a které představují určité meze 
pro pohyb kurzu. Hranice podpory představuje takovou cenovou úroveň, při níž 
investoři zastavují své prodeje akcií, protože jejich kurz klesl příliš nízko. Obrácenou 
situaci představuje hranice odporu, při níž se kurzy akcií nacházejí příliš vysoko a akcie 
se pro investory stávají se „drahými“.  
 
Trendové linie 
 Jednoduchým nástrojem pro sledování trendu je trendová linie. Ta vznikne spojením 
dvou nebo více kurzových minim v případě býčího trendu, nebo naopak spojením dvou 
nebo více nejdůležitějších kurzových maxim u trendu medvědího, za určité časové 
období. Trendová linie ve vzestupném trendu je linií podpory, v sestupném trendu pak 
linií odporu. Pokud dojde k prolomení linie jedná se o signál blížící se změny trendu.  
 
 Je však nutné vzít v úvahu, že spolehlivost těchto signálů nebývá vždy stejná a 
závisí na dalších ovlivňujících faktorech jako například na době, po kterou není 
trendová linie proražena, nebo na velikosti úhlu trendové linie. 
 
1.2.2.2 Analýza grafických formací 
 
  Za dobu používání kurzů v grafech někteří techničtí analytici odhalili tzv. 
standardizované formace, které mohou signalizovat různé signály a změny trendů. 
Podle jimi očekávaného budoucího vývoje je možné tyto formace rozdělit na: 
- reverzní formace 
- konsolidační formace 
- mezery 
 
 
 Reverzní formace 
 Tento druh formací se používá k identifikaci trendových změn. Vznikají v situaci, 
kdy se podstatně mění vývojový trend akciového kurzu a pro technické analytiky jsou 
signálem zásadní změny trendu. K těmto formacím se řadí především formace vrchol a 
dno, formace hlava a ramena či formace obdélník. 
 
Konsolidační formace 
 Konsolidační formace signalizují pokračování současného trendu do budoucna. Tyto 
formace se objevují na trzích, na nichž nastává dočasný pohyb ceny, jenž pouze 
krátkodobě naruší dlouhodobý trend, který posléze dále pokračuje v původním směru. 
Konsolidačních formací existuje mnoho druhů, z nichž k nejznámějším patří formace 
vlajka, formace praporek a trojúhelníková formace. 
 
Mezery 
 Mezery představují v grafech tzv. „prázdná místa“, jež vznikají tehdy, pokud se po 
určitou časovou periodu neuskutečňuje s vybranou akcií žádný obchod. Objeví-li se 
mezera při vzestupném trendu znamená to sílu trhu. Pokud se objeví v trendu sestupném 
znamenají jeho slabost. Mezi nejvýznamnější mezery patří především běžná mezera, 
prolamující mezera, pádící mezera atd. 
 
1.2.3 Analýza založená na technických indikátorech 
 
Metody založené na technických indikátorech analyzují tržní, objemové nebo 
cenové charakteristiky buď celkového akciového trhu, nebo jednotlivých akcií. 
Technických indikátorů je mnoho druhů, ovšem mezi základní druhy, pomocí nichž lze 
analyzovat budoucí vývoj akciových kurzů a indikovat nákupní, popřípadě prodejní 
signály patří: 
- Klouzavé průměry 
- Pásmová analýza 
- Oscilátory 
 
 
 1.2.3.1 Klouzavé průměry 
 
Klouzavé průměry jsou nejvýznamnějšími a v investiční praxi nejvíce používanými 
nástroji technické analýzy. Používají se k identifikaci směru a míry pohybu akciových 
kurzů. Při hledání nákupního, resp. prodejního signálu se porovnávají klouzavé průměry 
s aktuálním kurzem, přičemž velmi důležitým krokem je určení jejich vhodné délky. Při 
analýze hlavního trendu se např. často používá 200denní klouzavý průměr, při analýze 
střednědobého trendu se zpravidla používá 50denní klouzavý průměr a pro analýzu 
krátkodobou stačí pouze průměr několikadenní. (1) 
 
Klouzavých průměrů existuje mnoho různých druhů. Pokud jde o nejznámější a 
nejpoužívanější druhy, jedná se především o: 
- Jednoduchý klouzavý průměr 
- Vážený klouzavý průměr 
- Exponenciální klouzavý průměr 
 
Jednoduchý klouzavý průměr 
 Jedná se nejjednodušší a proto také zpravidla nejpoužívanější druh klouzavého 
průměru. Jednoduchý klouzavý průměr je tvořen výpočtem průměru ceny daného aktiva 
za určitý počet období. Přestože je možné vytvořit pohyblivé průměry z otevíracích, 
nejvyšších či nejnižších cen, nejčastěji se využívají ceny zavírací. Tím, že se pohyblivé 
průměry počítají z minulých dat, zpravidla se opožďují za reálnými daty. Patří do 
kategorie indikátorů následujících trend. Když jsou ceny v trendu, pohyblivé průměry 
pracují dobře, pokud ceny „netrendují“, mohou pohyblivé průměry dávat falešné 
signály. 
 
Vážený klouzavý průměr 
 Vážený klouzavý průměr je v podstatě váženým aritmetickým průměrem kurzových 
hodnot za pevně stanovenou dobu, klouzavě vždy o jednu hodnotu posouvaný dopředu. 
Nejčastěji se provádí tak, že největší váha, která je zpravidla rovna délce periody 
klouzavého průměru, je zde přiřazována nejnovější uvažované kurzové hodnotě. 
Vážený klouzavý průměr důsledně rozlišuje mezi mladšími a staršími hodnotami, 
ovšem podobně jako jednoduchý klouzavý průměr nezohledňuje data před uvažovanou 
 periodou. Vážený klouzavý průměr patří k nejrychleji reagujícím druhům klouzavých 
průměrů.  
 
Exponenciální klouzavý průměr 
 Tento druh klouzavé průměru klade největší váhu na nejnovější kurzové hodnoty a 
menší váhu na hodnoty minulé. Použité váhy nejsou rozděleny lineárně, nýbrž 
exponenciálně. Výpočet tohoto průměru je oproti předchozím případům složitější a 
zpravidla se k jeho výpočtům používá výpočetní technika.  
 
1.2.3.2 Pásmová analýza 
 
Pásmová analýza je metodou využívající klouzavých průměrů. Její princip spočívá 
v pohybu ceny vzhledem k určitému pásmu (kanálu). Pracuje se třemi křivkami, 
kterými jsou klouzavý průměr akciové kurzu a dále horní a dolní hranice tzv. obálky. 
Tyto obálky představují pásmo obklopující křivku klouzavého průměru. Šířky pásma od 
klouzavého průměru jsou konstantní či proměnlivé a mohou se měnit v závislosti na 
volatilitě ceny. Rozlišují se tři základní pásma: 
- Procentní pásma 
- Bollingerova pásma 
- Pásy klouzavých průměrů 
 
Procentní pásma 
 Procentní pásmo je nejjednodušší metodou pásmové analýzy. Pásmo se tvoří tak, že 
se nejprve vytvoří klouzavý průměr kurzu vybrané akcie. Následně se od tohoto pásma 
v procenticky určených vzdálenostech zakreslují hranice odporu a hranice podpory. 
Z toho vyplývá, že procentuálně se šířka pásma vůči hodnotám klouzavého průměru 
nemění a tím i nepostihuje volatilitu akciového kurzu.  
 
 Prodejní, resp. nákupní signály nastávají, když akciový kurz prorazí některou 
z hranic pásma a následně se začne vracet do pásma zpět. Pokud se jednalo o proražení 
horní hranice odporu, jde o signál prodejní, jednalo-li se o proražení dolní hranice jde o 
signál k nákupu.  
 Bollingerova pásma 
 Bollingerovo pásmo je indikátor, u něhož se šířka obálky mění v závislosti na 
volatilitě kurzu vybrané akcie. Stejně jako v případě procentního pásma Bollingerovo 
pásmo také indikuje nákupní, resp. prodejní signály v případě proražení hranice pásma, 
ovšem až při jeho návratu zpět do pásma.     
 
Pásy klouzavých průměrů 
 Pásy klouzavých průměrů jsou určitou kombinací předchozích metod. Šířka pásem 
je zde proměnlivá, avšak nezávisí na volatilitě akciového kurzu, ale na volatilitě 
klouzavého průměru kurzu akcie. Indikování nákupních a prodejních příkazů je 
v případě, kdy kurz překročí hranici pásma a začne se vracet zpět.  
 
1.2.3.3 Oscilátory 
 
Oscilátory jsou technické indikátory měřící změny cen (kurzů) za vybrané časové 
období. Jejich konstrukce je velice jednoduchá a zpravidla je založená pouze na rozdílu 
či podílu často se opakujících údajů o kurzech. Pro jejich výpočet jsou ovšem zapotřebí 
nepřerušované a dostatečně dlouhé časové řady vstupních dat. Oscilátory se zpravidla 
zakreslují do samostatných grafů, čímž se stávají dostupnými pro aplikaci nejrůznějších 
analytických technik či pro prosté porovnání s vývojem kurzu.  
 
Oscilátorů existuje značné množství, ovšem mezi nejvýznamnější a v praxi 
nejčastěji používané patří především: 
- Momentum 
- Rate of change /ROC/ 
- Relative strenght index /RSI/ 
- Moving average convergence divergence /MACD/ 
 
Momentum 
 Oscilátor Momentum měří zrychlení či zpomalení trendu. Pro měření trendu 
využívá vzájemného porovnávání aktuálních uzavíracích kurzů akcie s kurzy platnými 
na počátku sledovaného období. Momentum zohledňuje snadno postřehnutelnou 
 skutečnost, že po změně trendu z klesajícího na rostoucí nastává nejprve silný kurzový 
vzestup, který se ovšem neustále zeslabuje, čím více se kurz blíží ke svému lokálnímu 
maximu. Pokud kurz akcie překročí své maximum následuje zpravidla velmi rychlý 
kurzový pokles, který v čase ztrácí na své dynamice.  
 
 Oscilátor Momentum se rozlišuje buď v relativní, nebo absolutní podobě. Absolutní 
Momentum je dáno rozdílem mezi dvěma kurzy, které po sobě bezprostředně 
nenásledují. Relativní Momentum je podílem dvou kurzů ne po sobě bezprostředně 
následujícími. Časové rozpětí mezi kurzovými hodnotami bývá 10 nebo 12, ovšem 
někteří uživatelé technické analýzy používají interval mezi 5 až 25 dny. Hodnota 
ukazatele absolutní Momentum osciluje kolem nuly, zatímco hodnota relativního 
ukazatele okolo hodnoty 100. Signály k nákupu nastávají v okamžiku protnutí hranice 0 
nebo 100 směrem vzhůru, zatímco prodejní signály při protnutí této hranice směrem 
dolů.  
 
Rate of change /ROC/ 
 Tento druh oscilátoru je podobný předchozímu příkladu, přičemž udává relativní 
změnu aktuálního akciového kurzu vzhledem k hodnotě kurzu platného před zvoleným 
počtem obchodních dní. Indikace signálů k nákupu nastává tehdy, kdy oscilátor ROC 
klesá a nabývá velmi nízkých hodnot. K prodejním signálům dochází v obráceném 
případě.  
 
ROCt (n) = Kurzt – Kurzt-n  . 100 
                        Kurzt-n 
 
 Obvyklé délky časového období (n) rostou s délkou investiční strategie, přičemž se 
zpravidla pohybují okolo těchto hodnot: 
- při krátkodobé investiční strategii bývá n = 12 
- při střednědobé investiční strategii bývá n = 25 
- při dlouhodobé investiční strategii bývá n = 255 (6) 
 
 
 
 Relative strenght index /RSI/ 
 Relative strenght index neboli „index relativní síly“ byl vyvinut americkým 
analytikem J. Wellesem Wilderem v roce 1978. Tento indikátor se zaměřuje na 
porovnání výkonnosti vybrané akcie s jeho vlastní výkonností v minulosti. Index je 
konstruován tak, aby zohlednil poměr kladných, resp. záporných kurzových změn 
analyzované akcie v rámci stanoveného časového období. Délka vybraného časového 
období (n) závisí na konkrétním investorovi, který by ji měl přizpůsobit jak účelu 
prováděné analýzy, tak i charakteru trhu, kde je akcie obchodována. Přičemž obecně 
platí, že čím kratší časové období se pro výpočet použije, tím bude index volatilnější, a 
tím více signálů bude generovat (včetně falešných). Jako nejvhodnější časovou periodu 
doporučuje tvůrce indikátoru 14 dní, ovšem v praxi se objevují i 9 a 25 denní.  
 
 Hodnota indexu relativní síly kolísá mezi 0-100. Indikování nákupních, nebo 
prodejních signálů zde nastává v případě přesažení hranice dvou konstant, které určují 
horní a dolní hranici pásma oscilace. Nejčastěji se používá přesažení hodnoty 70, kdy na 
trh pohlížíme jako na překoupený a je možné očekávat změnu trendu z býčího na 
medvědí. Naopak přesáhne-li hodnota indexu úroveň 30 nastává obrácená situace. 
Vedle úrovně 70/30 se používají rozmezí 75/25 nebo 80/20. 
 
Moving average convergence divergence /MACD/ 
 Tento druh oscilátoru je obecně považován za jeden z nejspolehlivějších indikátorů 
technické analýzy. Byl vyvinut G. Appelem v 70 letech. Appel tím vytvořil ukazatel, 
který naznačuje jak směr vývoje trendu tak sílu trendu a který je též schopen poukázat 
na případnou změnu trendu. Tak může být MACD používán jako signál k zahájení nebo 
ukončení obchodů. Podstata oscilátoru je ve dvou klouzavých průměrech, jejichž rozdíl 
znázorňuje. Appel se rozhodl pro použití exponenciálních, klouzavých průměrů. 
Princip, který označuje jako konvergenci a divergenci, spočívá v pozorování vzájemné 
polohy obou křivek průměrů. Konvergence znamená sbíhání obou křivek, což ukazuje 
na oslabování trendu. Když se kratší průměr přiblíží delšímu, znamená to ztrátu 
dynamiky ve vývoji ceny a zmírnění pohybu. Divergence znamená od sebe se 
rozbíhající obě křivky průměrů, což naznačuje zvýšení dynamiky a potvrzení při vývoji 
trendu. Trend se vyvíjí strměji, z čehož plyne větší odstup obou křivek. 
  MACD v sobě spojuje dvě hlavní vlastnosti indikátoru. Má směr určující funkci, 
neboť sleduje cenu v jejím vývoji ve všech jejích nevyšších i nejnižších nových 
hodnotách a ukazuje tím též na sílu vývoje. MACD má ale taky vlastnosti oscilátoru, 
neboť kmitá kolem nulové hodnoty a označuje změny oproti výchozí ceně. Ve spojení 
se svojí signální linií poskytuje stejně jako jiné oscilátory přímé prodejní, resp. nákupní 
signály. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 2 Analýza problému a současné situace 
 
 
Analyzovanou problematikou v mé práci je porovnání vybraných metod predikce na 
kapitálových trzích. Pro porovnání vybraných metod využiji poznatky z teoretické části 
práce, odbornou literaturu uvedenou v seznamu použitých zdrojů, informace z běžně 
dostupných zdrojů, bezplatných internetových aplikací a také vlastní zkušenosti získané 
v oblasti obchodování na kapitálovém trhu. Metodami, které jsem se rozhodl ve své 
práci porovnat jsou fundamentální a technická analýza. Z důvodu, že jsou tyto 
analytické přístupy z různých hledisek značně odlišné, jejich porovnání pouze 
v teoretické formě by nenaplnilo cíl této práce. Porovnání metod tedy provedu jejich 
použitím v praxi v reálném prostředí a v konkrétním časovém období. 
 
Cílem porovnání metod mezi sebou je především zjištění, jaké signály metody ve 
vybraném časovém období vykazují. Dále porovnám spolehlivost výsledků obou metod 
a jejich výsledky z vlastní aplikace metod uvedené v další kapitole. Pro porovnání 
metod jsem zvolil akcii společnosti ČEZ, a.s. obchodovanou na Burze cenných papírů 
Praha. Tuto akcii jsem ve své práci zvolil záměrně nejen proto, že se jedná o společnost 
s vysokým akciovým podílem České republiky, ale spíše z důvodu, že se jedná o 
společnost veřejně velmi známou a diskutovanou mezi českými občany nejen 
z investorské veřejnosti.  
 
Při provádění analýz budu v práci vycházet ze situace „drobného“ investora, který 
chce prověřit své možnosti a zkušenosti při predikci budoucího vývoje kurzu akcie 
společnosti ČEZ, a.s. Investor chce vytvořit své počáteční portfolio nákupem 50-ti kusů 
akcií ČEZu na Burze cenných papírů Praha, a tyto akcie chce držet po dobu jednoho 
roku. Investor od držení akcií očekává roční zisk ve výši 5%. Záměrem Investora před 
samotným nákupem je podrobit vybranou akcii fundamentální a technické analýze 
v období od 1.4.2009 do 30.4.2009. Nákup chce realizovat po skončení jím vybraného 
časového období, ovšem pouze za předpokladu, že jím aplikované analýzy v daném 
období budou vykazovat nákupní signály.  
 
 2.1 Současné možnosti obchodování na kapitálovém trhu 
 
Zatímco v minulosti museli investoři pro správnou volbu svých investic 
propočítávat složité vzorce a kreslit grafy, dnes místo nich dělají tuto práci různé 
počítačové programy a systémy. Současný investor má ovšem díky výpočetní technice a 
internetovému připojení nejen možnost pracovat s různými softwary, ale také možnost 
realizovat své investice i formou tzv. „on-line obchodování“. On-line obchodování 
nabízí obchodování v reálném čase pomocí přímého připojení k vybraným domácím i 
světovým burzám. On-line obchodování tedy investorům umožňuje realizovat jejich 
investice přímo z „pohodlí“ své domácnosti, či kanceláře. Obzvláště díky možnosti 
realizovat své investice přímo z domu zažívá tato forma obchodování v posledních 
několika letech „velký boom“.  
 
Nabídka on-line obchodníků je velmi široká, ať už se týče obchodování na různých 
trzích a burzách, možnostmi obchodovat nejen s akciemi a dluhopisy, ale i s celou řadou 
derivátů a jiných produktů, a v neposlední řadě právě využívání různých softwarů pro 
výpočty metod a analýz. Právě poslední funkčnost on-line obchodníků se velmi liší a 
zpravidla k sobě váže i vyšší poplatky za jejich využívání. Většina firem nabízejících 
on-line obchodování ovšem umožňuje i bezplatné registrace, kdy klient může zpravidla 
po omezené časové období bezplatně využívat kompletní nabídku služeb firmy. Nabízí 
se také možnosti „fiktivního“ obchodování, u něhož si klient může vyzkoušet reálné 
obchodování s fiktivní finanční částkou, kterou mu daná společnost v rámci „testovací“ 
verze dá k dispozici. 
 
Pokud jde o sledování akcií a akciových kurzů může současný investor využít nejen 
internetové stránky on-line obchodníků, ale i celou řadu bezplatných internetových 
stránek, na kterých je možné pozorovat aktuální dění na konkrétním trhu, či burze. 
Burzovní zpravodajství se objevuje v odborném i běžném tisku, v televizních kanálech 
atd. Dá se tedy říci, že přístup k informacím o dění na akciových trzích je dnes 
jednoduchý a má mnoho možností.  
 
 Zcela běžnou záležitostí dnešního obchodování jsou i investiční doporučení. Ty 
mohou investoři dostávat od svých „brokerů“, z výše uvedených informačních zdrojů, 
od bankovních domů a v neposlední řadě i od uznávaných ratingových agentur.  
 
Ratingové agentury 
Ratingové agentury provádí činnost hodnocení kvality investičního nástroje, či 
účastníka kapitálového trhu. Jejich předností je nezávislost a dostatečná analytická 
kapacita. V současné době jsou nejznámějšími agenturami: 
- MOODY´S Investor service 
- STANDARD and POOR´S CORPORATION 
- IBCA 
- FITCH 
 
Ratingové agentury jsou zpravidla důvěryhodné a nezávislé, a proto většinou dávají 
investoři při svém rozhodování jejich hodnocení určitou váhu. Ovšem po událostech 
z roku 2008 a počátku tzv. finanční krize je jejich činnost některými odborníky a 
politiky velmi zpochybňována. Objevuje se i celá řada názorů, které ratingové agentury 
řadí ke spoluviníkům současné krize. V Evropské unii již bylo přistoupeno k jejich 
přísnější regulaci.  
 
2.2 Současná situace na akciovém trhu 
 
Současná situace na globálním akciovém trhu se dá označit za nejistou a 
nestandardní. Finanční krize, jak je současná situace nejčastěji nazývána, již 
několikátým měsícem výrazně „hýbe“ s kurzy akcií po celém světě a nedává investorům 
jednoznačná očekávání jaký bude další vývoj národních ekonomik jednotlivých států, či 
budoucí vývoj jimi sledovaných akciových společností. Ve světle těchto událostí je 
velmi těžké předvídat nejen kurzy akciových titulů, ale i události, které se ještě na 
světovém trhu můžou stát.  
 
Posledních několik měsíců se téměř všichni setkáváme se slovem krize ve spojení 
s celou řadou přívlastků: finanční, hypoteční, hospodářská. Jednotlivé přívlastky se 
 neustále mění, objevují a mizí v souvislosti s tím, jak se charakter krize mění. Krize 
začala v roce 2008 v USA a jejím počátku stály tzv. subprime hypotéky. Jednalo se zde 
o poskytování hypoték komerčními bankami téměř všem vrstvám obyvatelstva. Tyto 
hypotéky byly uzavírány bez dostatečného zajištění a s vysokým rizikem nesplacení ze 
strany klienta. Toto zvýšené riziko na sebe v tomto případě přebírala banka. Podíl 
klientů bank, kteří nemohli hypotéku splácet se začal postupem času výrazně navyšovat. 
Proto vznikaly postupně dluhy takových rozměrů, které dostaly banky poskytující 
hypotéky do velkých finančních problémů, které měly nakonec za následek propuknutí 
silné vlny finanční krize.  
 
Z USA se krize brzy rozšířila do světa. To, co původně vypadalo pouze jako 
regionálně omezený pokles cen nemovitostí v USA, se díky sekutirizaci a derivátům 
prodávaným investorům po celém světě, stalo globální finanční krizí, která hrozila 
rozkladem světového bankovního systému. Vlády a centrální banky jednotlivých států 
nakonec pochopily nebezpečí a dělaly všechno, co mohly, aby navrátili důvěru 
v bankovní systém a rozběhly zamrzlý úvěrový trh. Úvěrová krize by znamenala 
„zadření kol“ ekonomiky a případně hlubokou recesi. I přes tyto opatření se ovšem 
v průběhu krize v recesi ocitlo nejen USA, ale velké množství dalších států, jako jsou 
např. Německo, Velká Británie a v neposlední řadě také Česká republika. Je tedy možné 
konstatovat, že se v současnosti nacházíme v období globální hospodářské recese. 
Jednotlivé státy se samozřejmě snaží všemi možnými opatřeními bojovat s následky 
krize a formou těchto opatření, především tzv. vládních balíčků ekonomiku znovu 
nastartovat. 
 
Akcie se koncem roku 2008 staly terčem velkých „výprodejů“, což jejich kurzy 
obrátilo k velkým propadům, v případě některých titulů dokonce na jejich historická 
minima. Jak tedy krize v průběhu času postupovala, měnily se i očekávání a předpovědi 
o  růstu, či dalších poklesech akcií. V současné době již riziková averze na kapitálových 
trzích mírně ustoupila a akcie dosáhly určité korekce. Přes tuto skutečnost ovšem nelze 
krizi považovat za ukončenou a také není důvod podléhat předčasnému optimismu. 
 
 Závěrem je možné říci, že současná krize není jistě první ani poslední, se kterou se 
svět ještě setká.  A stejně jako krize v předchozích letech i tato jednou skončí ať už to 
bude v horizontu měsíců, či let. Dle mého názoru lze tedy do budoucna očekávat 
opětovný nárůst akciových kurzů a návrat optimismu na kapitálové trhy. 
      
2.3 Stručná charakteristika společnosti ČEZ 
 
ČEZ je elektrárenská akciová společnost sídlící v České republice. Společnost ČEZ 
byla založena v roce 1992 Fondem národního majetku ČR. Hlavním akcionářem je 
Česká republika, pro kterou vykonává správu jejího akciového podílu Ministerstvo 
financí České republiky. Hlavním předmětem činnosti ČEZ, a.s. je výroba a prodej 
elektřiny a s tím související podpora elektrizační soustavy. Zároveň se zabývá výrobou, 
rozvodem a prodejem tepla. Skupina ČEZ patří do evropské desítky největších 
energetických koncernů a je nejsilnějším subjektem na domácím trhu s elektřinou. V 
České republice je Skupina ČEZ největším výrobcem elektřiny a tepla, na většině území 
provozovatelem distribuční soustavy a nejsilnějším subjektem na velkoobchodním i 
maloobchodním trhu s elektřinou. Většina výrobních kapacit je soustředěna v mateřské 
společnosti ČEZ, a. s. 
Celková výše základního kapitálu mateřské společnosti ČEZ, a. s., zapsaná v 
obchodním rejstříku k 31. 12. 2008 činila 59 221 084 300 Kč a tvoří ho celkový počet 
592 210 843 ks akcií o nominální hodnotě 100 Kč. Veškeré akcie jsou plně splaceny, 
mají zaknihovanou podobu, znějí na majitele a jsou registrovány. K 31. 12. 2008 má 
společnost v držení 59 171 105 ks vlastních akcií, což představuje 9,99 % základního 
kapitálu společnosti. 
V únoru 2009 bylo do obchodního rejstříku zapsáno snížení základního kapitálu 
společnosti ČEZ, a. s., na částku 53 799 mil. Kč, tedy o 5 422 mil. Kč. Podíl státu ve 
společnosti ČEZ vzrostl z 63,01 % na 69,78 % včetně akcií Ministerstva práce a 
sociálních věcí. Dne 27. 2. 2009 došlo ke zrušení 9,16 % vlastních akcií ve Středisku 
CP. Jediným akcionářem s podílem nad 3 % základního kapitálu ČEZ, a. s., je Česká 
republika zastoupená Ministerstvem financí České republiky. Podíl České republiky na 
 základním kapitálu se v průběhu roku 2007 snížil z důvodu uskutečňování rozhodnutí 
vlády České republiky ze dne 19. 3. 2007 o prodeji 7% podílu v ČEZ, a. s. 
Podíl České republiky na hlasovacích právech ovšem naopak roste, počet vlastních akcií 
ČEZ, a. s., se zvýšil více, než se snížil počet akcií v držení České republiky. Majetkový 
podíl České republiky umožňuje přímé ovládání ČEZ, a. s., běžnými formami, zejména 
hlasováním na valných hromadách. Informování ostatních akcionářů o případném 
negativním vlivu ovládající osoby na společnost je zajištěno prostřednictvím Zprávy o 
vztazích mezi propojenými osobami, která je podle českého právního řádu veřejně 
přístupná a je součástí výroční zprávy. Průběžně je ČEZ, a. s., jako emitent akcií 
přijatých k obchodování na pražské a varšavské burze povinen informovat o důležitých 
událostech jmenované burzy v českém, anglickém a polském jazyce a všechny 
zprávy jsou zároveň veřejně dostupné na jeho internetových stránkách. (19) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 3 Vlastní návrhy řešení, přínos návrhů řešení 
 
 
Tato část práce je zaměřena na aplikaci vybraných metod predikce a jejich 
vzájemném porovnání. Nejprve je aplikována fundamentální analýza a následně analýza 
technická. V další části je pak uvedeno porovnání obou metod, zhodnocení vlastních 
poznatků  z jejich aplikace a v závěru kapitoly výběr úspěšnější metody v daném období 
a predikce budoucího vývoje kurzu akcie společnosti ČEZ, a.s. 
 
3.1 Fundamentální analýza 
   
 Společnost ČEZ patří k nejdynamičtěji rostoucím elektrárenským společnostem v 
Evropě. Příznivé výchozí podmínky dané silnou pozicí na domácím trhu a minimálním 
zadlužením se v minulých letech odrazily v nákupním apetitu managementu firmy na 
okolních trzích ve střední a východní Evropě. Díky těmto akvizicím a stále většímu 
hladu evropských ekonomik po elektrické energii se podařilo ČEZu proniknout mezi 
deset největších elektrárenských utilit v Evropě.  
 
Silný růst tržeb i zisků společnosti ČEZ je v poslední době tažen poměrně razantní 
konvergencí českých cen elektrické energie k cenám německým, podporován stále 
zřetelnějším převisem poptávky po elektřině nad její nabídkou v celém regionu střední a 
východní Evropy. ČEZ má z tohoto pohledu velmi výhodnou pozici na trhu jednak díky 
své geografické poloze, jednak díky příznivé struktuře výroby. Ta spočívá především na 
jaderných a uhelných elektrárnách, jejichž kapacita vzhledem k domácí spotřebě je 
(zatím) poměrně vysoká a umožňuje ČEZu jako jedné z mála evropských utilit 
participovat na vysokých cenách elektřiny díky exportu. Vysoká poptávka v regionu 
zmíněná výše navíc znamená pro ČEZ téměř jistotu, že svoji produkci bez problémů na 
evropských trzích prodá. 
 
Jak z výše uvedeného vyplívá jeví se ČEZ, a.s. jako stabilní společnost, která 
dlouhodobě prosperuje a vykazuje zisk pro své akcionáře. Ovšem jak je patrno 
z obrázku č. 3 byly i akcie této společnosti výrazně zasaženy ekonomickou krizí z konce 
 roku 2008. S ohledem na tuto skutečnost a na současnou situaci na trhu se tedy akcie 
ČEZu nemusí jevit tak zajímavě jako v minulosti.   
 
Graf č. 3 – vývoj kurzu akcie ČEZ v posledních 5 letech 
 
Pramen: www.brokerjet.cz 
 
3.1.1 Globální (makroekonomická) analýza 
 
  Vývoj každé akcie je vždy silně ovlivňován, jak vývojem ekonomiky daného státu, 
tak i vývojem ekonomiky světové. Při provádění globální analýzy proto budu zkoumat 
vybrané faktory, které mohou ovlivnit vývoj kurzu akcie v daném období a také 
v budoucnu. Při analýze samozřejmě přihlédnu i k současné situaci na českém 
kapitálovém trhu a k informacím, které jsou ve zvoleném období k dispozici.  
 
Fiskální politika 
 Fiskální politika českého státu se v posledních měsících orientuje stejně jako u 
ostatních států EU směrem „protikrizových“ opatření. Vláda se snaží všemi dostupnými 
prostředky zamezit prohlubování státního deficitu. Očekává se totiž další snižování 
příjmů státního rozpočtu v souvislosti se snižováním ziskovosti firem a tím i nižším 
odvodům daní z příjmů do státní kasy. Letošní schválený rozpočet počítá se schodkem 
 38,1 miliardy Kč. Ke konci března stát hospodařil s deficitem 2,3 miliardy korun. Za 
první čtvrtletí celkové příjmy státního rozpočtu činily 271,6 miliardy korun a meziročně 
tak mírně stouply. Ovšem samotné příjmy z daní a poplatků klesly o 14,8 miliardy 
korun. Celkové výdaje byly 273,9 miliardy korun.  
 
 Česká vláda se snaží o snižování výdajů státního rozpočtu, formou různých 
úsporných opatření. S ohledem na skutečnost, že v našem státě došlo v nedávné době 
k pádu vlády, lze očekávat, že již započaté opatření se mohou v průběhu dalších měsíců 
měnit, nebo být zcela pozastaveny a nahrazeny jinými. Vývoj fiskální politiky státu je 
v budoucích měsících těžké předvídat, ovšem v době prováděné analýzy je možné 
považovat fiskální politiku státu za efektivní při hledání možností pro zmírnění dopadů 
současné hospodářské krize. A je možné konstatovat, že v budoucích měsících bude 
hledat cesty ke snižování deficitu a k podpoře ziskovosti firem, což je pozitivním 
signálem.  
 
Úrokové sazby 
 Od základních úrokových sazeb stanovovaných Českou národní bankou se vyvíjí 
nejen úročení komerčních úvěrů, ale i hodnoty akciových kurzů. Vývoj sazeb v české 
republice má, s ohledem na současnou situaci v ekonomice, v několika posledních 
měsících snižující se tendenci. Zatímco na přelomu roku 2007 a 2008 dosahovali 
úrokové sazby ČNB svých maxim, konkrétně 8.2.2008 dosáhla stanovovaná dvou 
týdenní repo sazba  svého 5-ti letého maxima 3,75%. Od následujících měsíců až do 
současné doby bankovní rada ČNB úrokové sazby opětovně snižuje. V období 
vybraném pro aplikaci metod predikce dosahovala dvou týdenní repo sazba ČNB 
hodnoty 1,75%. Většina analytiků a ekonomů se domnívá, že snižování sazeb ze strany 
Centrální banky bude v několika dalších měsících nadále pokračovat. Pro 
makroekonomickou analýzu akcie ČEZu můžeme považovat snižování úrokových 
sazeb za pozitivní faktor, který obecně vede k růstu akcií. A v případě očekávání 
dalšího snižování sazeb může investor s touto skutečností kalkulovat a předvídat další 
růst akcií. 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabulka č. 1 – vývoj úrokových sazeb ČNB od roku 2007 
 
Peněžní nabídka 
 Peněžní nabídka v ČR se díky expanzivní monetární politice ČNB již několikátým 
měsícem zvyšuje. Česká národní banka se snaží „pumpovat“ do systému další peníze 
formou snižování úrokových sazeb. Zatímco většina evropských zemí v několika 
posledních měsících přistoupila k finanční pomoci pro firmy např. z bankovního a 
automobilového průmyslu, v ČR se tyto opatření zatím řeší pouze na poli diskuze mezi 
politiky. Pokud se současná vláda dohodne na případných opatřeních na podporu 
ziskovosti může to znamenat další zvyšování peněžní nabídky v ČR. Lze tedy 
konstatovat, že peněžní nabídka se v ČR v několika posledních měsících zvyšuje a 
v horizontu několika měsíců je možné počítat s jejím dalším zvýšení. S ohledem na tuto 
skutečnost lze říci, že poptávka po akciích (nejen ČEZu) se bude zvyšovat. 
 
Inflace 
 Inflace se v prvním čtvrtletí tohoto roku výrazně snížila, především v závislosti na 
snižování pohonných hmot a dalších výrobků. Podle údajů Českého statistického úřadu 
dubnová míra inflace v ČR zpomalila na 1,8%. Pokles spotřebitelských cen způsobilo 
hlavně snížení cen některých potravin, nealkoholických nápojů a zrušení regulačních 
poplatků u lékaře u vybraných skupin obyvatelstva. Naopak na nárůstu se velmi 
podílelo především zvyšování cen alkoholických nápojů, tabákových výrobků a zvýšení 
Stav k datu 2T repo sazba Diskontní sazba Lombardní 
sazba 
6.2.2009 1,75% 0,75% 2,75% 
17.12.2008 2,25% 1,25% 3,25% 
7.11.2008 2,75% 1,75% 3,75% 
8.8.2008 3,50% 2,50% 4,50% 
8.2.2008 3,75% 2,75% 4,75% 
29.11.2007 3,50% 2,50% 4,50% 
30.8.2007 3,25% 2,25% 4,25% 
26.7.2007 3,00% 2,00% 4,00% 
31.5.2007 2,75% 1,75% 3,75% 
 cen nájemného a v neposlední řadě i zvýšení cen elektřiny. Právě poslední uvedený 
nárůst může pro společnost ČEZ znamenat budoucí nárůst ziskovosti a tím i nárůst 
kurzů jejich akcií. Je možné konstatovat, že současné inflační prostředí nezvyšuje 
nejistotu v ekonomice. V horizontu několika měsíců je možné očekávat její zvýšení, což 
by mohlo znamenat růst akciových kurzů.  
 
Cenové regulace 
 Především cenové regulace jsou důležitým faktorem ovlivňujícím zpracování 
globální analýzy společnosti ČEZ. Jak politika ČR, tak i politika EU určitým způsobem 
reguluje, jak ceny energie, tak i rozvoj nových sítí. Cenové regulace a opatření, které lze 
jen těžko předvídat mohou pro společnost ČEZ do budoucna znamenat určitá omezení 
v ziskovosti. Celkově však považuji rizika cenových regulací za přiměřená a neměla by 
v ročním výhledu nad rámec vybraného časového období negativně narušit vývoj kurzu 
akcie.  
 
Další faktory 
 Další faktory, které by mohly mohli ovlivnit budoucí kurz akcie ČEZu jsou např. 
výrazné schodky a nerovnováha ve státním rozpočtu, či další změna vlády, která by 
mohla změnit svou politiku vůči společnosti. Tyto faktory se ovšem nebudu snažit 
předvídat, ale zaměřím se pouze na shrnutí faktorů předešlých. Předchozí kapitoly 
nastínily, že v dalších měsících lze u společnosti ČEZ očekávat růst kurzů jeho akcií, 
který by mohl být způsoben jak zvyšující se poptávkou po energii a i případným 
zvyšováním výrobní kapacity. 
 
3.1.2 Odvětvová (oborová) analýza 
  
 Jak vyplívá z teoretické části práce různá průmyslová odvětví nejsou stejně citlivá 
na celkový vývoj ekonomiky. České energetické závody lze zařadit do odvětví 
cyklických. Z důvodu, že se česká ekonomika aktuálně nachází v období stagnace se 
pozastavuje se či zcela ukončuje činnost celé řady firem a také dochází k úsporám 
domácností. Jelikož je skupina ČEZ dodavatelem energie jak do firem, tak i do běžných 
domácností lze u ní v této souvislosti očekávat snižování ziskovosti v souvislosti 
 s vývojem hospodářského cyklu. Ovšem jak bude dále uvedeno společnost i přes 
nepříznivé podmínky na trhu, díky dříve uzavřeným kontraktům doposud snižování 
ziskovosti nepocítila. Odvětvová analýza přesto ukazuje, že do doby, než česká 
ekonomika začne znovu vykazovat růst HDP nemusí ziskovost společnosti dosahovat 
dostatečnou výši. Závěrem tedy může být, že tato část fundamentální analýzy 
nevykazuje dostatečnou perspektivu na několik dalších měsíců. Ovšem jak bude dále 
uvedeno přes skutečnost, že je společnost ČEZ, a.s. možné zařadit do odvětví 
cyklických nemusí to pro ni znamenat pesimistické vyhlídky. Proto tedy závěry 
odvětvové analýzy považuji za neutrální a nevidím v nich výrazná omezení.   
 
3.1.3 Analýza akciové společnosti ČEZ 
 
 V této části fundamentální analýzy budu zjišťovat, zda-li je vybraná akcie ve 
zvoleném období nadhodnocena, nebo podhodnocena. Prověřím současný i minulý 
vývoj společnosti a možnosti budoucího růstu společnosti. Hlavní částí této kapitoly je 
určení vnitřní hodnoty akcie ČEZu provedením dividendového diskontního modelu. 
 
Retrospektivní analýza 
Hospodaření společnosti je v posledních několika letech postaveno především na 
rychlém růstu tržeb. ČEZ silně vydělával na rostoucích cenách energie a na zvyšující se 
poptávce po nich, jeho provozní náklady zdaleka nerostly tak rychle a skokově, jako 
jeho tržby. Společnost ČEZ dále v posledních letech silně expandovala na zahraniční 
trhy a v rámci privatizace využila možností restrukturalizace energetického průmyslu 
v post komunistických zemích. Z hlediska provozních nákladů má společnost ČEZ 
dlouhodobě dobrou výchozí pozici. Značnou část dodávek uhlí, potřebného k výrobě 
elektrické energie, má ČEZ, díky akvizici Severočeských dolů z roku 2005, zajištěnou 
za stabilní a výhodné ceny. Klíčovým segmentem hospodaření ČEZu je v posledních 
letech segment výroby a prodeje, který se podílí většinovým podílem na ziskovosti 
firmy. Společnost ČEZ v minulosti „těžila“ převážně ze skutečnosti, že obzvláště ve 
státech střední a východní Evropy je nedostatek výrobních kapacit elektráren. Díky 
rostoucí poptávce po energiích ČEZ v posledních letech výrazně zvýšil své výrobní 
kapacity díky akvizicím dalších elektráren. Dále již několikrát modernizoval Jadernou 
 elektrárnu Temelín pro zvýšení výrobní kapacity. V této modernizaci chce ČEZ 
pokračovat i do budoucna.  
 
Analýza současné situace 
Elektrárenská firma ČEZ je jednou z nejbohatších firem v zemi a její výsledky za 
první kvartál roku 2009 to opět  potvrdily. Letos za první tři měsíce, přestože spotřeba 
elektřiny kvůli krizi klesá, vydělala rekordních 19,4 mld. Kč, tedy meziročně o 23,3% 
více. Firmě v současné době především nahrává výhodný prodej elektřiny přes burzu, 
kde se kontrakty na letošní rok uzavřely za výhodné ceny již loni, tudíž se jí nynější 
rapidní pokles cen nedotkl. Akcie společnosti ČEZ v prvních dvou měsících roku 2009 
dosahovali svých minim při hranici 640 Kč za 1 akcii. Další dva měsíce naopak akciím 
přinesly výrazné zisky, díky pozitivní náladě na kapitálových trzích. Současná situace 
společnosti, podpořená především dobrými hospodářskými výsledky hospodaření a 
nárůstem kurzu její akcie je tedy příznivá.  
 
Graf č. 4 – vývoj kurzu akcie ČEZ v období 1.1.2009-30.4.2009 
 
Pramen: www.brokerjet.cz 
 
 Analýza perspektivní 
 Předchozí kapitoly ukázaly, že České energetické závody patří již několik let 
k nejrychleji rostoucím společnostem v celém evropském energetickém sektoru. 
Růstové možnosti společnosti ovšem zcela jistě nejsou vyčerpány a firma má před 
sebou určitě další dobré vyhlídky zisků. Pravděpodobně nejdůležitějším faktorem pro 
růst tržeb a ziskovosti budou ceny energie. Významnější podíl na růstu tržeb by měly 
přinést i zahraniční akvizice v Bulharsku, Rumunsku či Turecku.  
 
Na budoucím růstu tržeb společnosti by se měly podílet i zatím nízce využité 
kapacity jaderné elektrárny Temelín, které by se v příštích letech měly stát jedním z 
hlavních zdrojů dalšího zvyšování efektivity produkce ČEZu a udržení současných 
vysokých ziskových marží. Zároveň by mělo docházet k větší diverzifikaci tržeb s tím, 
jak bude růst podíl zahraničních aktiv, konkrétně výroby v Polsku a Bulharsku a 
distribuce v Bulharsku a Rumunsku. Nejen o růstu tržeb však je a bude další růst 
společnosti ČEZ. Výrazným faktorem, který je nutné uvést, totiž je poměrně zásadní 
konkurenční výhoda na nákladové straně. Už samotná struktura výrobních kapacit dává 
ČEZu určitou náladovou výhodu nad některými konkurenty. Touto výhodou myslím 
především výhodu jaderné energie a vysoký podíl hnědouhelných elektráren, které jsou 
do značné míry zásobovány uhlím ze zdrojů uvnitř skupiny (Severočeské doly). Právě 
tyto dva typy elektráren přitom mají (společně s vodními elektrárnami) nejnižší náklady 
na výrobu elektrické energie. U společnosti ČEZ tedy vidím i nadále značný růstový 
prostor. 
 
 
3.1.4 Určení vnitřní hodnoty akcie 
 
Při provádění fundamentální analýzy akciových společností je nejdůležitější určení 
„vnitřní hodnoty akcie“. Tuto hodnotu lze určit za použití několika různých způsobů. 
Ve své práci jsem zvolil metodu dividendového diskontního modelu, která patří 
k nejčastěji používaným metodám. Konkrétně jsem zvolil diskontní model s konečnou 
držbou, který je založen na předpokladu, že vnitřní hodnota akcie je dána současnou 
hodnotou veškerých budoucích příjmů z této akcie. Budoucími příjmy jsou v tomto 
 případě budoucí dividendy plynoucí z držení akcie a prodejní kurz akcie za předem 
zvolené časové období. Je jistě patrné, že předpověď budoucí dividendy i prodejního 
kurzu v den prodeje akcie je velmi obtížná, ba téměř nemožná, a je založena pouze na 
vlastních úvahách konkrétního investora. Z toho plyne, že výsledky této metody mohou 
být velmi nepřesné a budou potvrzeny až po uplynutí zvoleného časového období při 
prodeji akcie a obdržení dividendy. Data použitá v této metodě jsou tedy založena 
pouze na vlastních názorech a předpokladech autora práce.   
 
Před samotným výpočtem dividendového diskontního modelu je tedy nutné určit 
hodnotu budoucí dividendy za rok 2009 u akcie společnosti ČEZ a dále prodejní cenu 
akcie za rok. Při stanovení dividendy budu vycházet z výše uvedených analýz v rámci 
fundamentální analýzy a také z historického vývoje dividendy v předchozích letech. Při 
stanovení budoucího kurzu akcie budu vycházet především z provedených analýz, dále 
ze současné situace na trhu a také z vlastního očekávání budoucího kurzu akcie. 
Požadovaná výnosová míra z akcie vychází ze záměru investora na požadovaných 5% 
za rok.   
  
Z pohledu provedené makroekonomické analýzy jsou téměř všechny uvedené 
faktory nakloněny budoucímu růstu kurzu akcie ČEZu. V oblasti fiskální politiky je 
možné očekávat další opatření státu na zmírnění současné hospodářské krize, což by 
mohlo napomoci budoucí ziskovosti firem. Pokračující tendence snižování úrokových 
sazeb a růst peněžní nabídky v České republice je pro růst akcií také pozitivním 
faktorem. Možným negativním faktorem mohou v budoucnu být určité cenové regulace 
ze strany České republiky, popřípadě ze strany Evropské unie. Celkově však považuji 
rizika těchto regulací za přiměřená a neměla by v ročním výhledu narušit vývoj kurzu 
vybrané akcie. 
   
Společnost ČEZ patří ke stabilním a nejdynamičtěji rostoucím společnostem v 
Evropě a v České republice má téměř monopolní postavení. ČEZ má výhodnou 
geografickou polohu a vysoké kapacity výroby energie ve svých jaderných a uhelných 
elektrárnách. Z fundamentální analýzy společnosti vyvozuji závěr, že ČEZ se jeví jako 
stabilní společnost, která dlouhodobě prosperuje a vykazuje zisk pro své akcionáře a má 
 dobrou perspektivu dalšího rozvoje. Při stanovení budoucí prodejní ceny proto budu 
vycházet z tohoto závěru, a také z vlastního předpokladu na budoucí růst kurzu akcie. 
Přihlédnu k již zveřejněným  výsledkům hospodaření za první kvartál roku 2009, které 
generovaly meziroční nárůst zisku o 23% a dále ke skutečnosti, že kurz akcií ČEZu 
výrazně poklesl na konci roku 2008 v souvislosti s „finanční krizí“. Při stanovení 
budoucí prodejní ceny budu dále vycházet z futures kontraktu na Burze cenných papírů 
Praha na cenu ČEZ s exspirací v  září 2009 na závěrečnou cenu 880,10 Kč. (18) 
 
Ve světle těchto skutečností lze, dle mého názoru, u akcie ČEZu očekávat v ročním 
horizontu nárůst jejího kurzu. V horizontu jednoho roku je tedy možné očekávat návrat 
kurzu akcie k hodnotám okolo 900 Kč za jednu akcii, které považuji za přiměřené. Pro 
výpočet dividendového diskontního modelu jsem tedy sám zvolil budoucí prodejní 
cenou akcie za jeden rok ve výši 900 Kč za akcii.  
 
 Při stanovení očekávané dividendy na rok 2009 budu vycházet z kontinuálního 
růstu dividend v předchozích letech. Vývoj dividend společnosti ČEZ za poslední 4 
roky je uveden v tabulce č. 2. 
 
Rok Dividenda 
Nárůst oproti 
předchozímu roku  
 2005    15 Kč  
2006    20 Kč    25 % 
2007 32,5 Kč 62 % 
2008    50 Kč 54 % 
Tabulka č. 2 – vývoj dividend ČEZu od roku 2005 
 
 Jak je z výše uvedené tabulky patrné dividendy společnosti ČEZ v posledních 4 
letech výrazně rostly.  Výpočtem průměrného nárůstu dividendy v jednotlivých letech 
dostaneme poměrně vysoké číslo 47 %. S úrovní nárůstu dividendy v takové výši 
samozřejmě lze počítat pouze v případě stabilního budoucího výhledu společnosti jejího 
růstového potenciálu. Jak již bylo výše uvedeno v analýze současné situace, tak se 
 hospodářské výsledky společnosti za první kvartál roku 2009 meziročně zvýšily o více 
než 23%, především díky předem uzavřeným kontraktům z loňského roku. Lze tedy 
předpokládat podobný nárůst ziskovosti i v dalších kvartálech. Ovšem opatrnost 
investora mne vede k názoru, že za stávající situace nelze počítat s nárůstem dividendy. 
 Proto při výpočtu dividendového diskontního modelu zvolím tři varianty budoucí 
dividendy ČEZu, jejichž výsledkem budou tři možné scénáře současné vnitřní hodnoty 
akcie. Přičemž budoucí hodnota prodejní ceny akcie zůstane ve výpočtu na zvolených 
900 Kč na akcii. Tyto varianty sám nazvu jako pesimistickou, optimistickou a 
současnou. Z těchto tří variant výpočtu zvolím jednu, kterou považuji za 
nejpravděpodobnější a ta bude následně interpretována jako výsledek určení vnitřní 
hodnoty akcie.  
 
 
Optimistická varianta dividendy 
 Dividendu na rok 2009 tedy stanovím navýšením hodnoty dividendy za rok 2008 o 
průměrný procentuální nárůst dividend za poslední 4 roky. Výpočtem vyjde dividenda 
ve výši 73,50 Kč. S touto výší dividendy dle mého názoru nelze počítat a proto tuto 
variantu považuji za nepravděpodobnou. Vnitřní hodnotu akcie vypočítám podle 
následujícího vzorce dividendového diskontního modelu: 
 
 
VH  =  D1 + C1 
             (1 + r)    
 
kde:   VH  – vnitřní hodnota akcie 
  D1  – očekávaná dividenda na konci prvního roku 
  C1 – očekávaná prodejní cena na konci prvního roku 
  r  – tržní úroková míra (jako desetinné číslo) 
 
 
 
 Výpočet dividendového diskontního modelu 
 
VH =   73,50 + 900 
             (1 + 0,05) 
 
VH =  927,1 Kč 
 
 
Pesimistická varianta dividendy 
 V této variantě naopak zvolím tu nejnižší dividendu za poslední čtyři roky, což je 
dividenda za rok 2005, která měla hodnotu 15 Kč na akcii. Takový pokles budoucí 
dividendy dle mého názoru a dle provedených analýz nenastane, proto i tento výpočet  
vnitřní hodnoty akcie považuji za nepřesný.  
Výpočet dividendového diskontního modelu 
 
VH =   15 + 900 
           (1 + 0,05) 
 
VH =  871,4 Kč 
 
 
Současná varianta dividendy 
 V této variantě budu vycházet z očekávání, že dividenda společnosti ČEZ bude za 
rok 2009 stejná jako za rok předchozí, což znamená 50 Kč na akcii. Tato dividenda je 
dle mého názoru pravděpodobnější než předchozí příklady a za stávající situace lze 
počítat s podobnou výší dividendy jako v předchozím roce. Tento výpočet vnitřní 
hodnoty akcie považuji ze všech uvedených příkladů za nejvhodnější a budu s ním 
pracovat při závěru fundamentální analýzy.   
Výpočet dividendového diskontního modelu 
 
VH =   50 + 900 
           (1 + 0,05) 
 
VH =  904,8 Kč 
 
 Takto určené vnitřní hodnoty akcie ČEZu porovnám s jejím kurzem na Burze 
cenných papírů Praha ve zvoleném časovém období. V období od 1.4.2009 do 
30.4.2009 zvolená akcie dosahuje nejvyšších hodnot kurzu přibližně okolo hranice 840 
Kč za akcii. Z uvedeného tedy vyplývá, že kurz akcie ČEZu je ve vybraném období 
nižší, než všechny vypočítané vnitřní hodnoty. O akcii je tedy možné říci, že je špatně 
oceněna a lze ji označit za podhodnocenou. Všechny tři výpočty dividendového 
diskontního modelu tedy investorovi dávají  signál k nákupu vybrané akcie.  
 
Jak již bylo výše uvedeno za nejpřesnější výpočet vnitřní hodnoty akcie považuji 
třetí výpočet se současnou variantou dividendy. Tento výpočet pracuje s očekávanou 
dividendou ve výši 50 Kč na akcii a budoucím prodejním kurzem akcie ve výši 900 Kč 
na akcii. Takto vypočítaná vnitřní hodnota akcie ČEZu udává výsledek 904,8 Kč. Když 
tuto vnitřní hodnotu porovnám s nejvyšší hodnotou kurzu akcie ČEZu ve zvoleném 
období dospěji ke stejnému závěru jako u předchozích výpočtů. Vypočítaná vnitřní 
hodnota 904,8 Kč tedy dává investorovi signál k nákupu. Tento signál považuji sice za 
„slabý“ ovšem i přesto by investor měl nákup akcií realizovat.  
 
 
3.2 Technická analýza 
 
Pro aplikaci technické analýzy jsem ve své práci použil bezplatné internetové 
stránky a aplikace uvedené v seznamu použitých zdrojů. Jak již bylo uvedeno v počátku 
této kapitoly mají dnes investoři při zpracování analýz k dispozici celou řadu 
bezplatných internetových serverů a jejich doprovodných služeb. Nejprve se budu 
zabývat analýzou čárového grafu akcie ČEZu  v období od 1.4.2009 do 30.4.2009. Pro 
vybrané období stanovím trend, ve kterém se akcie nachází a identifikuji grafickou 
formaci. Dalším krokem v technické analýze bude aplikace zvolených technických 
indikátorů na kurz akcie.   
 
 
 
 3.2.1 Grafická analýza 
 
Pro provedení grafické analýzy nejprve použiji čárový graf akcie ČEZu ve 
vybraném období uvedený na obrázku č. 4. V grafu se pokusím odhalit trend, ve kterém 
se nachází a dále identifikovat grafickou formaci a podle ní předvídat další vývoj kurzu 
akcie.  
 
 
Analýza trendu 
Z vývoje kurzu akcie v vybraném období je patrná výrazná volatilita a jednoznačně 
vzestupný (býčí) trend. Dle pravidla z teorie Charlese Dowa, že „objem potvrzuje 
trend“ přihlédnu pro potvrzení trendu i ke statistickým údajům Burzy cenných papírů 
Praha o objemech obchodování ve vybraném období. Akcie ČEZu jsou bezesporu 
nejvíce obchodovaným titulem na Pražské burze. Objemy obchodů s akciemi 
společnosti měly ve vybraném období rostoucí tendenci hned v počátku období, kdy se 
pohybovali přibližně okolo hranice 700 mil. Kč denně. Tendence ve zvyšování 
zobchodovaných objemů ustala pouze v několika dnech, aby následně pokračovala a 
vrcholila ke konci zvoleného období. Z výše uvedeného tedy vyplívá, že akcie je ve 
zvoleném období v rostoucím (býčím) trendu a dle rostoucích objemů obchodů je 
možné předpokládat pokračování stávajícího trendu. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Graf č. 5 – vývoj kurzu akcie ČEZ v období 1.4.2009-30.4.2009 
 
Pramen: www.brokerjet.cz 
 
 
Analýza grafických formací 
 V případě analýzy grafických formací platí všeobecně uznávané pravidlo, že čím 
delší je vybrané časové období pro jejich aplikaci, tím jsou jejich výsledky spolehlivější 
a umožňují vytvářet spolehlivější predikci budoucího vývoje. Z důvodu krátkého 
časového období zvoleného v mé práci použiji analýzu grafických formací pouze ke 
zjištění, kterou formaci je možné v grafu identifikovat a jaký budoucí vývoj lze u 
předpokládat.  
 
 Ve výše uvedeném grafu po jeho ohraničení dvěma rovnoběžkami možné 
identifikovat konsolidační formaci, která signalizuje pokračování původního trendu do  
budoucna. Je možné konstatovat, že přibližně v polovině sledovaného období došlo 
k určité pauze v růstu ceny, následně k jejímu rychlému poklesu a posléze 
k opětovnému vyrovnání kurzu. Takto identifikovaná formace je formací „vlajka“, která 
v tomto případě předpovídá pokračování současného býčího trendu do budoucna. 
 
 
 Graf č. 6 – vývoj kurzu akcie ČEZ v období 1.4.2009-30.4.2009 s použitím grafické 
formace 
 
Pramen: www.brokerjet.cz 
 
3.2.2 Analýza založená na technických indikátorech 
 
Dalším krokem v technické analýze bude aplikace technických indikátorů na 
vybrané akcii. Pro praktickou ukázku technické analýzy jsem se rozhodl aplikovat 
metodu klouzavých průměrů, konkrétně aplikaci jednoduchého klouzavého průměru. 
Dále použiji pásmovou analýzu a jeden vybraný oscilátor. 
 
3.2.2.1 Klouzavé průměry 
 
Z důvodu, že jde v práci pouze o analýzu krátkodobého pohybu kurzu akcie využiji 
pro zpracování pouze krátkodobého klouzavého průměru ze zvoleného období. Na 
zvolené období použiji 5-ti denní jednoduchý klouzavý průměr a podle něj identifikuji 
nákupní a prodejní signály a jejich úspěšnost.  
 
 
 Graf č. 7 – vývoj kurzu akcie ČEZ v období 1.4.2009-30.4.2009 s použitím 5-ti denního 
klouzavého průměru 
 
 
Pramen: www.brokerjet.cz 
 
 
 Na tomto obrázku jsou zřetelně vidět tři nákupní signály a dva prodejní signály. 
Nákupní signály nastaly v bodech protnutí křivky kurzu akcie klouzavým průměrem 
zdola nahoru. Prodejní signály naopak v bodě protnutí křivky směrem dolů. Všechny 
tyto signály jsou pravdivé a kurz vždy pokračuje předem identifikovaném trendu. Podle 
přesnosti těchto signálu lze usuzovat, že kurz akcie bude v dalším období pokračovat 
v růstu. Aplikace klouzavého průměru tedy vykazuje závěr zvolenou akcii koupit. 
 
3.2.2.2 Pásmová analýza 
Pro pásmovou analýzu použiji na vybranou akcii a zvolený časový interval 
Bollingerovo pásmo. Podobu Bollingerova pásma ukazuje následující obrázek, jehož 
základem je 20-ti denní jednoduchý klouzavý průměr s velikostí směrodatné odchylky 
2.  
 
 
 Graf č. 8 – vývoj kurzu akcie ČEZ v období 1.4.2009-30.4.2009 s praktickým využitím 
Bollingerova  pásma 
 
Pramen: www.brokerjet.cz   
 
Praktické použití Bollingerova pásma v tomto příkladu ukazuje, že kurz akcie ČEZu 
ve zvoleném období jednou prorazil horní hranici podpory pásma a opět se do ní vrátil. 
Tuto  situaci je možné interpretovat jako prodejní signál, po kterém bude následovat 
pokles kurzu akcie. Ke konci zvoleného období ovšem kurz akcie opět prorazil horní 
hranici pásma a předchozí situace by se mohla opakovat. Bollingerovo pásmo má 
ovšem rostoucí tendenci, takže i když se kurz akcie do pásma vrátí budoucí cena bude 
větší než cena současná. Z tohoto důvodu je závěr pásmové analýzy pro předpoklad 
dalšího vývoje kurzu akcie pozitivní a doporučuje akcii koupit.  
 
3.2.2.3 Oscilátory 
 
Jak již bylo uvedeno v teoretické části práce oscilátorů existuje značné množství a 
pro jejich výpočet jsou zapotřebí dostatečně dlouhé délky časových řad. Pro aplikaci 
jsem zvolil nejpoužívanější oscilátor MACD /Moving average convergence divergence/. 
 
 
 Graf č. 9 – vývoj kurzu akcie ČEZ v období 1.4.2009-30.4.2009 s oscilátorem MACD 
 
 
Pramen: www.brokerjet.cz  
 
 
 Z aplikace oscilátoru MACD můžeme ve sledovaném období vyvodit jeden prodejní 
signál generovaný v okamžiku poklesu pod spouštěcí linii indikátoru. V závěru 
sledovaného období naopak došlo k nárůstu kurzu akcie nad spouštěcí linii, což je 
signálem k nákupu. Při predikci dalšího vývoje lze tedy dle indikátoru MACD očekávat 
nárůst kurzu akcie a vybranou akcii nakupovat.  
 
 
 
 
 
 3.3 Porovnání vybraných metod 
 
 Jak je patrné z předchozích kapitol práce jsou zvolené metody predikce z různých 
hledisek značně rozdílné. Použité metody se liší nejen rozdílnou metodologií a postupy, 
kterými se pokouší předpovědět budoucí vývoj akciových kurzů, ale i jejich oblibou při 
jejich používání analytiky. Obliba technické analýzy zažívala svůj největší „boom“ 
v době od 70. let minulého století. Tato doba byla charakteristická především rozvojem 
informačních technologií. V současné době je technická analýza méně používanou a 
pozici jednoznačně nejoblíbenější a nejvyužívanější analýzy mezi investory a analytiky 
si udržuje analýza fundamentální. I z tohoto důvodu jsem se ve své práci rozhodl 
vybrané metody porovnat a vyvodit vlastní závěr, jaké signály metody v daném 
časovém období vykazují.  
 
 
Závěry z fundamentální analýzy 
 V rámci fundamentální analýzy jsem ČEZ zařadil k nejdynamičtěji rostoucím 
elektrárenským společnostem v Evropě. ČEZ má příznivou strukturu výroby především 
díky svým jaderným a uhelným elektrárnám, které mají dostatečné výrobní kapacity. 
V posledních letech je hospodaření společnosti založeno především na rychlém růstu 
tržeb a také na silné expanzi obzvláště do východní Evropy. ČEZ je jednou 
z nejbohatších firem v zemi a svým akcionářům vykazuje dlouhodobě zisk. 
Z uvedeného vyplívá, že lze u společnosti ČEZ očekávat další ziskovost a nárůst kurzu 
jejich akcií.  
  
 Při zkoumání faktorů v rámci globální analýzy jsem dospěl k názoru, že jejich 
působení je v současné době přiměřené a pro akcie společnosti by v ročním horizontu 
neměly znamenat pokles jejich kurzu. Dále jsem provedl odvětvovou analýzu, ta řadí 
společnost ČEZ do cyklický odvětví, která jsou citlivá na vývoj ekonomiky. Z důvodu, 
že se nacházíme v období stagnace vývoje nejen české ekonomiky, je možné očekávat 
nepříznivé podmínky pro budoucí vývoj cyklických odvětví. Ovšem jak již bylo výše 
uvedeno ČEZ i přes nepříznivou situaci na trhu dosahoval v prvním čtvrtletí roku 2009 
 nárůst ziskovosti díky kontraktům uzavřeným v loňském roce. Proto dle mého názoru 
nemusí současná situace na trhu znamenat pro ČEZ snižování budoucích zisků. 
 
 Pro výpočet vnitřní hodnoty akcie jsem zvolil metodu dividendového diskontního 
modelu. Pro výpočet jsem sám stanovil budoucí prodejní cenu po roce držby akcie na 
900 Kč a dále hodnotu budoucí očekávané dividendy ve výši 50 Kč. Požadovanou 
mírou zisku by ve vzorci očekávaný zisk investora ve výši 5%. Vypočítaná vnitřní 
hodnota akcie má hodnotu 904,8 Kč. Tuto hodnotu jsem porovnal s kurzem akcie ve 
zvoleném období, ve kterém nejvyšší hodnota kurzu dosahovala hranice okolo 840 Kč. 
Z uvedeného tedy vyplívá, že vypočítaná vnitřní hodnota je vyšší než tržní cena ve 
zvoleném časovém období a akcie je tedy podhodnocená. Tento závěr je tedy signálem 
k nákupu vybrané akcie. Signál k nákupu u fundamentální analýzy není příliš silný, což 
souvisí s pesimistickým očekáváním budoucí dividendy a také nízkou prognózou 
budoucí prodejní ceny. Tento pesimismus zdůvodňuji současnou hospodářskou krizí.   
 
 
Závěry z technické analýzy 
 V technické analýze jsem nejprve použil čárový graf akcie ČEZu na vybraném 
časovém období a na něm následně aplikoval zvolené metody. V grafu jsem 
identifikoval rostoucí (býčí) trend, u kterého lze podle rostoucích objemů obchodů 
očekávat jeho pokračování. Dále byl v rámci technické analýzy aplikován 5-ti denní 
klouzavý průměr, který vykázal nákupní signál a budoucí očekávání růstu kurzu akcie. 
Použití Bollingerova pásma ukázalo, díky jeho rostoucí tendenci také signál ke koupi 
akcie. Poslední aplikovanou metodou technické analýzy byl oscilátor MACD. Použitý 
oscilátor ve zvoleném časovém období také vykázal nákupní signál. Závěrem 
aplikované technické analýzy je, že všechny použité metody vykázaly stejný signál, a to 
signál k nákupu. Všechny aplikované metody tedy vedly ke stejnému závěru, že akcie 
ČEZu by měl investor ve vybraném časovém období koupit. 
 
 
 
  Při porovnání jednotlivých metod jak finanční analýzy, tak i analýzy technické 
může dojít k situaci, kdy jednotlivé metody dávají různé výsledky. Až skutečnost pak 
ukáže, která z nich byla pravdivá či nepravdivá. Investor se tedy musí rozhodnout zda-li 
v daném okamžiku obchodování věří té či oné metodě. V mém případě jsem měl situaci 
usnadněnou tím, že použité metody mi daly stejný výsledek. Použitou metodou u 
fundamentální analýzy byl dividendový diskontní model. Pro výpočet technické analýzy 
jsem použil metodu klouzavého průměru, Bollingerova pásma a oscilátor MACD.  
 
 Vzájemným porovnáním metod jsem dospěl k názoru, že obě metody ukazují na 
signál k nákupu vybrané akcie ve zvoleném časovém období, a tudíž je jejich závěrem 
investiční doporučení pro investora akcii ve vybraném období koupit. Vzájemné 
porovnání metod tedy ukázalo, že obě metody v daném období signalizují nákup. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ZÁVĚR 
 
V této práci jsem si jako cíl vytyčil porovnat vybrané metody predikce na 
kapitálových trzích. Pro naplnění cíle práce jsem se rozhodl vybrané metody aplikovat 
v praxi na reálných datech a následně porovnat jaké výsledky a signály použité metody 
vykazují. Zvolenými metodami pro predikci byly fundamentální analýza a technická 
analýza. Uvedené metody jsou v práci aplikovány na akcii společnosti ČEZ 
obchodované na Burze cenných papírů Praha, a to v konkrétním časovém období od 
1.4.2009 do 30.4.2009.  
 
Výběr metod a jejich spolehlivost je v různých fázích trhu (rostoucí, klesající) 
rozdílná a analytici si používané metody vybírají podle svých vlastních zkušeností 
z minulosti. To se týká především technické analýzy, kde máme na výběr stovky 
různých technických indikátorů a grafů, které analytikovi dávají různé výsledky a je jen 
na něm, aby si vybral tu metodu, nebo ten indikátor, který v dané situaci považuje za 
nejvhodnější. Pro aplikaci technické analýzy jsem si ve své práci zvolil především 
indikátory a analýzy, které se mezi investory používají nejčastěji. U fundamentální 
analýzy je situace trochu jednodušší, protože vybraných metod není tolik. Vybral jsem 
si pro tento účel metodu dividendového diskontního modelu, při jehož výpočtu jsem 
dosadil vlastní odhadované údaje a z nich určil vnitřní hodnotu akcie. 
 
Provedená fundamentální analýza akcie ukázala, že vybraná akcie má ve zvoleném 
časovém horizontu z pohledu makroekonomických faktorů příznivé podmínky. 
V analýze samotné akciové společnosti ČEZ, jsem dospěl k názoru, že společnost je 
možné zařadit ke stabilním na trhu a ke společnostem s budoucím růstovým 
potenciálem. Po výpočtu vnitřní hodnoty akcie dividendovým diskontním modelem 
jsem dospěl k názoru, že vybraná akcie je na trhu podhodnocena a investor by ji měl 
koupit. Z fundamentální analýzy tedy vyšel signál ke koupi akcie ČEZu ve zvoleném 
období. 
 
 Při hledání signálů metodami technické analýzy jsem aplikoval na graf akcie ČEZu 
ve zvoleném časovém období klouzavý průměr, Bollingerovo pásmo a oscilátor 
 MACD. Z použití všech těchto metod vyšel stejný signál, a to signál k nákupu. Závěrem 
provedené technické analýzy je tedy stejně jako v případě analýzy fundamentální signál 
ke koupi zvolené akcie.  
 
Praktická aplikace metod uvedená v práci ukázala signály k nákupu vybrané akcie a 
dala investorovi investiční doporučení zvolenou akcii ve vybraném časovém období 
koupit. Závěrečné porovnání metod tedy ukazuje, že výsledky obou metod jsou 
v daném období stejné a dávají investorovi signál k nákupu vybrané akcie.  
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